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Tämä väitöskirja käsittelee osakeyhtiöiden omistajien ja toimivan johdon välistä suh-
detta ja siihen liittyvää valvontaa. Erityisenä huomion kohteena väitöskirjassa ovat 
erilaiset omistajat, kuten kunnat ja valtio, jotka julkisen sektorin toimijoina eroavat 
yksityisistä omistajista monin eri tavoin. Julkisen sektorin omistamia osakeyhtiöitä 
koskevat kysymykset olivat jälleen erityisen ajankohtaisia syksyn 2019 aikana, kun 
valtio-omisteisen Posti Oyj:n työehtosopimuksista käynnistyneet omistajaohjauksen 
epäselvyydet johtivat lopulta Suomen hallituksen eroon. Omistajaohjauksen ongel-
mia ja jännitteitä on ollut julkisuudessa aikaisemminkin, mm. jäänmurtajia operoivan 
Arctia Shippingin toiminnassa ja lentoasemia hallinnoivan Finavian johdannaiskau-
poissa. Näiden esimerkkien perusteella omistajaohjauksen toteuttaminen mallik-
kaasti vaikuttaa olevan hyvin haastavaa.   
Tämän väitöskirjan tavoitteena on lisätä ymmärrystä osakeyhtiöiden hallinnon ja 
valvonnan kysymyksistä. Pyrkimyksenä on löytää vastaus erityisesti siihen, missä 
määrin yksityisesti ja julkisesti omistetut osakeyhtiöt poikkeavat toisistaan omistaja-
ohjauksen, hyvän hallintotavan ja muun valvonnan näkökulmista.    
Tutkimuksen ongelmanasettelu liittyy agenttiteorian kuvaamiin agentin ja päämie-
hen sopimussuhteen ongelmiin, jotka johtuvat osapuolten epäsymmetrisestä infor-
maatiosta. Omistajaohjauksen, hyvän hallintotavan ja valvonnan mekanismien ta-
voitteena on varmistaa, että yhtiön johto toimii omistajan intressien mukaisesti. Toi-
saalta on kuitenkin tärkeää ymmärtää, että yhtiön toimielinten (toimitusjohtaja, halli-
tus, omistajat) tehtävänjako on oltava osakeyhtiölain ja muiden säädösten mukaista. 
Tämä tarkoittaa mm. sitä, että omistajilla ei ole oikeutta puuttua yrityksen päivittäi-
seen johtamiseen, vaan tämä oikeus on ainoastaan toimitusjohtajalla ja yrityksen hal-
lituksen vastuulla.    
Tutkimustulokset osoittavat, että hyvän hallintotavan mekanismit ovat usein kon-
tekstisidonnaisia ja riippuvat mm. yrityksen omistusrakenteesta ja siitä, onko yhtiö 
listattu arvopaperipörssiin. Yhtiöiden valvonta muodostuu tyypillisesti useista sisäi-
sistä ja ulkoisista mekanismeista.  
Yksi tyypillinen sisäisen valvonnan mekanismi on yrityksen hallitus. Vastaavasti 
ulkoisia valvontamekanismeja ovat erilaiset valvonnan instituutiot, rahoitusmarkki-
nat ja säädökset. Tehokkaan resurssiallokaation näkökulmasta valvonnan 
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mekanismit ovat hyvin tärkeitä. Toisaalta on tärkeä ymmärtää, että päällekkäinen val-
vonta saattaa kuluttaa resursseja myös tarpeettomasti. Tämä saattaa olla erityisesti 
julkisyhteisöjen omistamien yhtiöiden ongelma, mikäli ne haluavat luoda julkisuuteen 




This doctoral thesis focuses on the relationship between the owners and managers 
as well as the associated governance mechanisms within the context of limited com-
panies. The key interest here concerns the differences between various types of 
owners: public sector entities, such as the state or a municipality, differ from private 
sector owners in terms of their characteristics and preferences. Questions regarding 
public sector ownership were again highly topical in Finland during fall 2019, when 
disputes concerning collective bargaining in the state-owned mail company Posti Oyj 
eventually led to the resigning of the Finnish Government. This was not the first 
time that the challenges and tensions related to the governance of state-owned com-
panies were discussed in the public sphere: other recent examples have related to, 
for instance, Arctia Shipping, which operates Finnish icebreakers, and Finavia, which 
governs and operates airports in Finland. It is hence evident that public ownership 
includes challenging questions that require further investigation.  
This doctoral thesis aims at enhancing our understanding of the questions related 
to ownership and governance of limited companies. The main aim is to explore how 
publicly and privately owned limited companies differ when examined from the pers-
pectives of ownership steering, corporate governance as well as other types of over-
sight.  
The research setting in this doctoral thesis is based on the classical agency theory, 
which describes the problematic relationship between the agent and the principal, 
caused by information asymmetry between the parties. The aim of ownership stee-
ring, corporate governance and other types of oversight is to ensure that the mana-
gement of the organization, i.e. the agent, operates according to the interests of the 
owner, i.e. the principal. At the same time, it is important to acknowledge that all the 
key actors within any organizational governance, that is, the chief operating officer 
(CEO), the board and the owner, need to follow the stipulations set in the relevant 
regulation concerning limited companies. In the Finnish context this implies for in-
stance that the owners have no right to intervene in the day-to-day management of 
the company, as this task belongs solely to the CEO and the board.  
The results presented here show that good corporate governance mechanisms 
often depend on the context and that they may differ according to the main owner 
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of the company. Likewise, whether or not the company is listed on a public stock 
exchange may have an impact on the governance mechanisms. Corporate gover-
nance is typically formed of several structures and mechanisms, which include both 
internal and external elements. A typical internal governance element would be the 
board of the company, while the external mechanisms include different types of 
oversight institutions, financial markets and regulatory frameworks. From the pers-
pective of effective resource allocation, these governance mechanisms are highly im-
portant. Still, this thesis elaborates on how it is important to realize that the use of 
overlapping governance structures may lead to ineffective use of resources. This may 
be a problem for companies owned by the public sector in particular, if they wish to 
be associated with high-quality use of public funds.  
 xi 
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Tämä väitöskirja käsittelee osakeyhtiöiden omistajien ja toimivan johdon välistä suh-
detta ja siihen liittyvää valvontaa eri näkökulmista. Väitöskirjan tutkimuksissa tarkas-
tellaan suomalaista yhteiskuntaa ja käydään läpi erilaisia osakeyhtiöiden omistami-
seen, hallintoon ja valvontaan liittyviä asetelmia. Tässä työssä esillä olevien osakeyh-
tiöiden koot vaihtelevat pienistä listaamattomista yhtiöistä suuriin pörssinoteerattui-
hin yhtiöihin. Käytetyissä tutkimusasetelmissa yhtiöiden pääasiallisina omistajina 
ovat vaihtelevasti yksityisen ja julkisen sektorin eri toimijat. Kokonaisuutena tämä 
väitöskirja osallistuu keskusteluun omistajaohjauksen, hyvän hallintotavan ja muun 
valvonnan merkityksestä osakeyhtiöiden toiminnassa. 
Osakeyhtiö on Suomen yleisin yritysmuoto (PRH, 2019). Pienet osakeyhtiöt ovat 
usein yrittäjävetoisia, jolloin yhtiön omistus ja johto ovat tyypillisesti samoissa kä-
sissä. Yrityksen kasvaessa omistajilla ei kuitenkaan enää välttämättä ole resursseja 
vastata yrityksen operatiivisesta johtamisesta henkilökohtaisesti. Tällöin on luonte-
vaa, että omistajat siirtävät yrityksen operatiivisen johtamisen sopimussuhteessa toi-
mivalle palkkajohdolle. Agenttiteoreettisesta näkökulmasta tarkasteluna tällöin pu-
hutaan johdon (agentti) ja omistajien (päämies) välisen päämies-agenttisuhteen syn-
tymisestä (Berle & Means, 1932; Coase, 1937; Jensen & Meckling, 1976; Christensen, 
Nikolaev & Wittenberg-Moerman, 2016). 
Agenttiteoria käsittelee agentin ja päämiehen sopimussuhteisiin liittyviä ongelmia, 
joita pyritään ratkaisemaan omistajaohjauksen, valvonnan ja hyvän hallintotavan me-
kanismien avulla (Shleifer & Vishny, 1997). Näiden mekanismien tavoitteena on var-
mistaa, että yhtiön johto toimii omistajan intressien mukaisesti. Toisaalta hyvä hal-
lintotapa tarkoittaa myös sitä, että omistajilla ei ole oikeutta puuttua yrityksen päivit-
täiseen johtamiseen (Shleifer & Vishny, 1994; Tricker, 2012). Yhtiön toimielinten 
(toimitusjohtaja, hallitus, omistajat) tehtävänjaon on oltava yhtiölainsäädännön ja 
muiden hyvän hallintotavan säädösten mukaista.  
Hyvän hallintotavan mekanismit ovat usein kontekstisidonnaisia ja riippuvat mm. 
yrityksen omistusrakenteesta ja siitä, onko yhtiö listattu arvopaperipörssiin. 
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Suomessa hyvän hallintotavan juridisen perustan muodostavat osakeyhtiölaki, tilin-
tarkastuslaki, kirjanpitolaki ja listayhtiöissä myös arvopaperimarkkinalaki. Tämän li-
säksi rahoitus- ja vakuutusalojen valvontaviranomaisena toimiva Finanssivalvonta 
suorittaa listayhtiöiden laillisuusvalvontaa ja antaa hyvään hallintotapaan liittyvää oh-
jeistusta. Pörssilistattujen yhtiöiden hyvää hallintotapaa ohjeistetaan myös hyvän hal-
lintotavan koodin avulla (OECD, 2015). Listayhtiöiden osalta myös arvopaperimark-
kinoiden hinnanmuodostusprosessi muodostaa oman hallintotavan mekanisminsa 
(La Porta ym., 2000). Lisäksi riippumaton hallitus on yksi tärkeimmistä valvonnan 
mekanismeista sekä listatuissa että listaamattomissa yhtiöissä.   
Lukumääräisesti suurin osa suomalaisista osakeyhtiöstä on yksityisesti omistet-
tuja. Kuitenkin myös valtiolla on ollut Suomessa perinteisesti tärkeä rooli yritysten 
omistajana ja valtio-omisteisten yhtiöiden taloudellinen merkitys on huomattavan 
suuri (Kankaanpää ym., 2014). Vähemmistöomistukset huomioiden valtio-omisteis-
ten yhtiöiden yhteenlaskettu liikevaihto vuonna 2018 oli kaikkiaan 108,3 miljardia 
euroa ja niiden palveluksessa työskenteli yli 300 000 henkilöä. Valtion suoraan tai 
välillisesti Solidiumin1 kautta omistamien pörssiyhtiöiden markkina-arvo oli touko-
kuussa 2019 yli 27,5 miljardia (Tuominen-Thuesen ym., 2019).   
Myös kunnat hoitavat tehtäviään yhä enemmän osakeyhtiön muodossa (Penttilä 
ym., 2015). Kunnilla on lisäksi lain määräämä velvoite yhtiöittää kaikki sellainen toi-
minta, jossa kunta toimii kilpailluilla markkinoilla. Tilastokeskuksen mukaan vuonna 
2017 Suomessa toimi yli 2 100 kuntaomisteista yritystä, joiden yhteenlaskettu liike-
vaihto oli lähes 10 miljardia. Kuntaomisteisten yhtiöiden taseisiin on siirtynyt huo-
mattavia omaisuusmääriä. Näihin yhtiöihin sitoutuneen pääoman määrä saattaa olla 
huomattavan suuri suhteessa peruskunnan kokoon (Averio ym., 2019).    
Julkisen sektorin omistus asettaa yritysten omistajaohjaukselle ja hyvälle hallinto-
tavalle aivan erityisiä haasteita (Shleifer & Vishny, 1994). On tärkeää ymmärtää, että 
myös kunta- ja valtio-omisteisten yhtiöiden omistajaohjaus perustuu ennen kaikkea 
osakeyhtiölakiin (624/2006), jossa säädetään omistajien ja yhtiön johdon roolista, oi-
keuksista ja velvollisuuksista. Merkittävän julkisyhteisön omistusosuuden myötä 
omistajaohjauksella on kuitenkin houkutus puuttua aktiivisesti yrityksen hallituksen 
vastuulla oleviin asioihin. Tämä poliittisen talousteorian kuvaama riski on realisoitu-
nut useita kertoja myös Suomessa2.   
 
1 Solidium on Suomen valtion kokonaan omistama osakeyhtiö, johon valtio on koonnut omistuksiaan 
listatuista yhtiöistä. Solidium on kaikissa omistamissaan pörssilistatuissa yhtiöissä vähemmistöomista-
jana. 
2 Erityisesti valtion omistajaohjaukseen liittyvät ongelmat ovat paljon julkisuudessa. Syksyn 2019 esi-
merkkinä voidaan mainita Posti Oyj:n paketti- ja verkkokauppaliiketoiminnan työntekijöiden 
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Julkisomisteisten yhtiöiden omistajaohjauksen ja hyvän hallintotavan käytäntöjen 
haasteellisuutta lisää se, että julkisomisteisten yhtiöiden joukko on hyvin heterogee-
ninen (Kankaanpää ym., 2014). Valtion omistajuus voi perustua mm. erityisen valti-
onhallinnon tehtävän hoitoon, luonnolliseen monopoliin, strategiseen intressiin tai 
puhtaaseen finanssi-intressiin. Myös valtion omistusosuudet vaihtelevat valtion ko-
konaan omistamista yhtiöistä alle kymmenen prosentin vähemmistöomistuksiin. Li-
säksi osa yhtiöistä on listaamattomia ja osa on listattu arvopaperipörssiin. Myös kun-
tayhtiöiden kenttä on heterogeeninen. Osa kuntayhtiöistä on puhtaasti voittoa ta-
voittelevia, osa toimii omakustannusperiaatteella ja osa hoitaa kunnalle kuuluvaa eri-
tyistehtävää (Penttilä ym., 2015).  
Osakeyhtiölain lisäksi kuntayhtiöiden omistajaohjauksesta säädetään kuntalaissa 
(410/2015). Valtio-omisteisten yhtiöiden omistajaohjauksessa keskeistä lainsäädän-
töä ovat laki valtion yhtiöomistuksesta ja omistajaohjauksesta (80/2007) sekä laki 
valtion yhtiöomistuksesta ja omistajaohjauksesta annetun lain muuttamisesta 
(1315/2016). Valtio-omisteisten yhtiöiden omistajaohjausta määrittävät myös Eu-
roopan Unionin kilpailuoikeudelliset ja valtion tukia koskevat oikeusnormit (Valtio-
neuvoston kanslia, 2019).  Lisäksi valtio-omisteisia yhtiöitä tai yhtiöryhmiä kosketta-
via omistajaohjausvälineitä ovat mm. hallitusohjelma, valtioneuvoston omistajapo-
liittiset periaatepäätökset, erilliset toimintaohjeet sekä talouspoliittisen ministeriöva-
liokunnan kannanotot. 
1.2 Tutkimusongelma 
Tässä väitöskirjassa tarkastellaan erilaisten suomalaisten osakeyhtiöiden omistajaoh-
jausta, hyvää hallintotapaa ja muuta valvontaa. Tutkimuksen teoreettinen tausta poh-
jautuu agenttiteorian kuvaamiin sopimussuhteen ongelmiin. Nämä ongelmat liittyvät 
yrityksen johdon, omistajien sekä muiden toiminnan rahoittajien välisiin intressiristi-
riitoihin. Toisaalta myös osakeyhtiön johdon, hallituksen ja omistajien tehtävänjaon 
tulisi lähtökohtaisesti aina olla yhtiölainsäädännön ja hyvän hallintotavan mukaista.  
Osakeyhtiön keskeisten omistajien vaihtelevilla piirteillä ja toisistaan poikkeavilla 
odotuksilla voidaan nähdä olevan vaikutusta yrityksen toimintaan, tavoitteisiin ja te-
kemisen painopisteisiin. Institutionaalisen logiikan (institutional logics) näkökulmasta 
tarkasteltuna yksityisesti omistettujen yhtiöiden toimintalogiikka pohjautuu omistaja-
 
työehtosopimuksen siirtoaikeista käynnistynyt keskustelu, joka kärjistyi omistajaohjauksesta vastaavan 
ministerin ja lopulta koko hallituksen eroon.   
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arvon kasvattamiseen (Thornton, Ocasio & Lounsbury, 2012). Sen sijaan julkisen 
sektorin omistamien yhtiöiden toimintalogiikka saattaa poiketa yksiselitteisestä omis-
taja-arvon kasvattamisesta, ja jonkun organisaation toimintaan voi vaikuttaa useam-
pikin toisistaan poikkeava tai ristiriitainenkin toimintatapa (Hyvönen ym., 2009; Rau-
tiainen, Urquia-Grande & Muñoz-Colomina, 2015). Organisaation toiminnan tavoit-
teet voivat erilaisen toimintalogiikan takia näyttäytyä hyvin erilaisina ja mahdollisesti 
jännitteisinä, kuten esimerkiksi terveydenhuollossa liiketaloudellisen logiikan ja lää-
kärikunnan ammatillisen eetoksen logiikan välisessä rajanvedossa (Rautiainen & Jär-
venpää, 2012). Myös poliitikoilla saattaa olla houkutus puuttua yrityksen johdon tai 
hallituksen vastuulla oleviin asioihin, mikäli esimerkiksi äänestäjäkunnan toiveiden 
edistäminen olisi siten mahdollista (Garrone, Grilli & Rousseau, 2013). Toisistaan 
poikkeavat odotukset johtavat tarkastelemaan osakeyhtiön johdon, hallituksen ja 
omistajien tehtävänjakoa ja rooleja, johon myös liittyvät myös agenttiteorian esille 
nostamat kysymykset päämiehen ja agentin suhteesta. Agenttiteoreettisesta näkökul-
masta tarkasteltuna osakeyhtiöiden toisistaan poikkeavissa omistajissa on kysymys 
asetelmasta, jossa on erilaisia päämiehiä. Erilaisilla päämiehillä (omistajilla) voidaan 
nähdä olevan erilaisia preferenssejä omistustensa suhteen. Nämä erilaiset päämiehet 
käyttävät omistustensa hallinnoinnissa, niihin liittyvässä päätöksenteossa ja omistaja-
ohjauksessa erilaisia rakenteita ja hallintotapoja. 
Kokonaisuutena tämä väitöskirja pyrkii vastaamaan seuraavaan tutkimuskysy-
mykseen: missä määrin yksityisesti ja julkisesti omistetut osakeyhtiöt poikkeavat toi-
sistaan omistajaohjauksen, hyvän hallintotavan ja muun valvonnan näkökulmista?  
Tähän kysymykseen vastaamisessa nojaudutaan agenttiteoriaan ja ajatukseen siitä, 
että toisistaan poikkeavat omistajat ja näiden erilaiset preferenssit voivat vaikuttaa 
tutkittavaan ilmiöön erilaisissa osakeyhtiöissä. Tutkimuskysymystä tarkastellaan tässä 
väitöskirjassa neljän osajulkaisun avulla. Kaikissa näissä tutkimuksissa hyödynnetään 
suomalaista empiiristä aineistoa ja kontekstia, mikä poikkeaa aihepiirin valtavirtatut-
kimuksen pääasiallisesti käyttämistä angloamerikkalaisista aineistoista ja siten osal-
taan auttaa tätä väitöskirjaa synnyttämään uutta tietoa käsillä olevasta aihepiiristä.   
Tämän väitöskirjan ensimmäisen artikkelin (Kankaanpää, Oulasvirta & Wacker, 
2014) tavoitteena on systematisoida valtio-omisteisten yhtiöiden heterogeenistä 
kenttää erityisesti parlamentaarisen valvonnan näkökulmasta. Tutkimuksen teoreet-
tisessa viitekehyksessä päämies-agenttisuhde esiintyy moniportaisena siten, että sama 
toimija on yhtäälle agentin roolissa, mutta toisaalle päämiehen roolissa. Suomen val-
tion osakeportfoliota hyväksi käyttäen yhtiökenttä kategorisoidaan perustuen siihen, 
mikä on valtion omistuksen peruste, kuinka suuri on valtion omistusosuus ja onko 
kyseessä listaamaton vai pörssilistattu yhtiö.   
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Toisen artikkelin (Oulasvirta, Kankaanpää & Wacker, 2014) tavoitteena on tar-
kastella Suomen valtion omistajaohjauksen parlamentaarisen valvonnan keinoja. Do-
kumenttiaineistojen ja kansainvälisen vertailun lisäksi empiiristä aineistoa kerätään 
haastattelemalla mm. eduskunnan tarkastusvaliokunnan puheenjohtajaa, omistajaoh-
jausyksikön edustajaa sekä eri ministeriöiden edustajia. Haastatteluissa ilmeni, että 
sekä yhtiöiden omistajaohjauksesta vastaavat toimijat että omistajaohjauksen valvoja 
olivat yhtä mieltä siitä, että valtio-omisteisten yhtiöiden parlamentaarista valvontaa 
tulisi tehostaa. Omistajaohjauksen valvonnan suurimmat haasteet liittyivät valtio-
omisteisten yhtiöiden heterogeenisyyteen, raportoinnin epäsystemaattisuuteen ja ra-
porttien parlamentaarisen käsittelyn puutteisiin.   
Kolmannessa artikkelissa (Kankaanpää, Laine & Ojala, 2019) tarkastellaan pien-
ten ja keskisuurten (pk) osakeyhtiöiden tuloksenohjausta. Erityisen kiinnostuneita 
ollaan siitä, harjoittavatko julkisen sektorin omistamat yhtiöt enemmän tuloksenoh-
jausta kuin yksityisesti omistetut yhtiöt. Tutkimuksen teoreettinen perusta pohjautuu 
agenttiteorian kuvaamiin piilotettuihin toimiin (moral hazard) ja piilotettuun informaa-
tioon (adverse selection). Lisäksi tutkimuksessa pohditaan sitä, käyttävätkö poliitikot tu-
loksenohjausta poliittisten päämäärien ajamisen keinona (Shleifer & Vishny, 1994).   
Neljännessä artikkelissa (Kankaanpää, 2019) tutkimuksen kohteena ovat pörssi-
yhtiöiden hallitusten valvontavoiman osatekijät. Lisäksi tarkastellaan hallitusten val-
vontavoiman eroa valtio-omisteisissa ja yksityisesti omistetuissa yhtiöissä. Hallituk-
sen suorittaman valvonnan tarvetta lähestytään myös siitä näkökulmasta, että millai-
sia muita valvontamekanismeja yhtiöllä on käytössään (Simunic, 1980; Hay ym., 
2008). Komplementtisesta näkökulmasta katsottuna vahva panostus yhteen valvon-
tamekanismiin tarkoittaa vahvaa panostusta myös muihin valvontamekanismeihin. 
Toisaalta substituuttinäkökulmasta tarkasteltuna vahva panostus yhteen valvontame-
kanismiin mahdollistaa keveämmän panostuksen muihin valvontamekanismeihin. 
Kokonaisuutena tämä väitöskirja lisää ymmärrystä osakeyhtiöiden hallintoon ja 
valvontaan liittyvistä kysymyksistä erilaisten omistajien tilanteessa tarkastelemalla 
sitä, miten omistajaohjauksen, hyvän hallintotavan ja muun valvonnan käytänteet 
eroavat erilaisissa osakeyhtiöissä. Osajulkaisujen ohella tätä kysymystä tarkastellaan 
myös käsillä olevassa väitöskirjan johdanto-osiossa.   
1.3 Tutkimuksen eteneminen 
Tämä väitöskirjakokonaisuuden johdanto-osio jatkuu siten, että luvussa 2 esitellään 
tutkimuksen teoreettinen viitekehys. Tutkimusartikkeleissa käytetyistä aineistoista ja 
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metodisista valinnoista kerrotaan luvussa 3. Tutkimusartikkelien tiivistelmät ovat lu-
vussa 4. Lopuksi esitetään tutkimustulosten yhteenveto ja johtopäätökset luvussa 5. 
Johdanto-osion päätteeksi luvussa 6 käydään läpi tutkijan kontribuutio väitöskirjan 
osajulkaisuina olevissa yhteisartikkeleissa.  
Alkuperäiset tutkimusartikkelit löytyvät puolestaan väitöskirjan julkaisut-osiosta.  
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2 TEOREETTINEN VIITEKEHYS 
2.1 Agenttiteoria 
Agenttiteoria käsittelee agentin ja päämiehen välisen sopimussuhteen ongelmia 
(Coase, 1937; Jensen & Meckling, 1976; Christensen ym., 2016). Laskentatoimessa 
ollaan kiinnostuneita erityisesti operatiivisen johdon (agentti) ja omistajien (päämies) 
välisistä agenttiongelmista ja toisaalta yrityksen omistajien (agentti) ja lainanantajien 
(päämies) välisen agenttisuhteen ongelmista (Berle & Means, 1932; Smith & Warner, 
1979). Agenttiteorian kuvaamat informaatio-ongelmat liittyvät informaation epäsym-
metriseen jakautumiseen agentin ja päämiehen välillä (Eisenhardt, 1989). Epäsym-
metrisen informaation ongelmat ilmenevät joko piilotettuna informaationa tai piilo-
tettuina toimina. Moraalikato (moral hazard) liittyy piilotettuihin toimiin ja se syntyy 
silloin, kun agentin toimet eivät ole havaittavissa tai tehdyllä toimella on agentille ja 
päämiehelle erilainen merkitys. Haitallinen valikoituminen (adverse selection) liittyy puo-
lestaan agentin informaation piilotteluun (Scott, 2015).  
Agenttiteorian kuvaamien ongelmien synty juontaa aikaan, jolloin operatiivisen 
johdon ja omistuksen eriyttävä yhtiörakenne alkoi yleistyä (Berle & Means, 1932). 
Omistajien intressinä on, että johto pyrkii parhaalla mahdollisella tavalla kasvatta-
maan omistuksen arvoa (Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983). Palkatulla 
johdolla saattaa kuitenkin olla omia tavoitteita (esim. yrityskoon kasvattaminen, ris-
kien välttely), jotka motivoivat johtoa enemmän kuin omistajien arvon kasvattami-
nen. Näitä tavoitteita johto pyrkii toteuttamaan informaatioylivoimansa turvin ja yri-
tyksen arvon kasvattamisen kustannuksella.  
Omistajien ja velkojien välisessä agenttisuhteessa omistajat ovat agentin roolissa 
ja velkojat puolestaan päämiehenä (Smith & Warner, 1979; Scott, 2015). Velkojien 
pelkona on, että omistajat siirtävät yritysjohdon myötävaikutuksella velkojille kuulu-
vaa varallisuutta itselleen. Tämä voi tapahtua mm. siten, että omistajat päättävät jakaa 
yrityksen varat itselleen osinkoina tai ryhtymällä hyvin korkean riskitason projektei-
hin.   
Jos agentin ja päämiehen hyöty edellyttää samanlaisia toimenpiteitä, kuvattua ris-
tiriitaa ei synny (Jensen & Meckling, 1976; Scott, 2015). Agentin maksimoidessa 
omaa etuaan myös päämiehen etu maksimoituu. Tietoisena agentin oman edun 
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tavoittelun mahdollisuudesta, päämies pyrkii kehittämään hyvän hallintotavan meka-
nismeja, joiden avulla agentin toimintaan liittyviä riskejä voidaan pienentää. Tallaisia 
mekanismeja ovat mm. agentin sitouttaminen (contracting) ja valvonta (monitoring). 
Nämä mekanismit aiheuttavat kuitenkin päämiehelle kustannuksia (agency cost), joihin 
voidaan lisätä myös ns. residuaalitappio (residual loss). Residuaalitappion katsotaan 
johtuvan siitä, että agentti ei hallintamekanismeista huolimatta toimi päämiehen etu-
jen mukaisesti.  
Johdon ja omistajien väliset moraalikadon ja haitallisen valikoitumisen ongelmat 
korostuvat, jos yrityksen omistusrakenne on hajautunut (multiple principal problem). Jos 
yrityksellä on useita päämiehiä, joiden tavoitteet ovat ristiriidassa keskenään, se antaa 
johdolle enemmän tilaa käyttää omaa harkintavaltaa. Erityisesti angloamerikkalai-
sessa yritysympäristössä katsotaan olevan eduksi, mikäli yrityksellä on yksi vahva 
omistaja, jonka olemassaolo hillitsee moraalikatoa ja haitallista valikoitumista (Shlei-
fer & Vishny, 1986). Toisaalta tällöin on olemassa riski, että isojen omistajien intressit 
poikkeavat pienten omistajien intresseistä, jolloin pienosakkaat kärsivät (Villalonga 
ja Amit, 2006). 
2.2 Omistajuus 
Kuten yllä on kuvattu, agenttiteorian taustalla oleva keskeinen kysymyksenasettelu 
liittyy agentin ja päämiehen suhteeseen. Tässä asetelmassa päämies on lähtökohtai-
sesti omistaja, jolla on määräysvalta organisaatioon, jonka johdossa agentti kuitenkin 
käytännössä toimii. Kansainvälisessä agenttiteoreettisessa tutkimuskirjallisuudessa 
käytetään aineistona tyypillisesti yhdysvaltalaiseen pörssidataan perustuvia tilinpää-
töstietokantoja. Siten myös tutkimusasetelmassa agentin ja päämiehen suhde pohjau-
tuu pörssiyhtiöiden hallintomalliin, ja konteksti on nimenomaan angloamerikkalai-
nen. Pörssilistattu osakeyhtiö on kuitenkin vain yksi mahdollinen osakeyhtiön omis-
tajuusasetelma.  
Yksi tämän väitöskirjan ulottuvuuksista on hallintoon liittyvien kysymysten tar-
kastelu erilaisten omistajien tilanteessa. Väitöskirjan artikkelit 1 ja 2 keskittyvät valtio-
omisteisiin yrityksiin. Artikkelissa 3 tutkimuksen kohteena ovat valtion, kuntien ja 
yksityisesti omistettujen yhtiöiden eroavaisuudet. Artikkeli 4 puolestaan keskittyy yk-
sityisesti ja julkisesti omistettujen pörssiyhtiöiden eroihin. Tämä asetelma on merki-
tyksellinen jo sen vuoksi, että näillä erilaisilla omistajatahoilla voidaan nähdä olevan 
erilaisia preferenssejä omistustensa suhteen. Nämä omistajat käyttävät omistustensa 
hallinnoinnissa, niihin liittyvässä päätöksenteossa ja omistajaohjauksessa erilaisia 
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rakenteita ja hallintotapoja. Toisin sanoen, tässä väitöskirjassa tarkastellaan agentti-
teoreettista asetelmaa siten, että käsillä on erilaisia päämiehiä.  
Osakeyhtiömuotoinen toiminta perustuu Suomessa osakeyhtiölakiin. Laki koskee 
omistajasta riippumatta kaikkia suomalaisia osakeyhtiötä ja se määrittelee yhtiön toi-
mielinten tehtävät ja valtasuhteet. Osakeyhtiölain mukaan yhtiön ohjaaminen ja val-
vonta kuuluvat aina yrityksen hallituksen vastuulle.  Myös silloin, jos yhtiöllä on yksi 
tai useampia isoja omistajia, kuten esim. valtio, yrityksen ohjaaminen ja valvonta ta-
pahtuvat hallitustyön kautta.   
Mikäli yhtiöjärjestyksestä tai toimialamääräyksistä ei muuta ilmene, osakeyhtiön 
tavoitteena on voiton tuottaminen omistajille (OYL 1:5 §). Yksityisesti omistetuissa 
yhtiöissä taloudellisen voiton tuottaminen on pääsääntöisesti toiminnan perusta ja 
motiivi. Sen sijaan julkisyhteisöjen omistamien yhtiöiden toiminnan motiivi ei ole 
yhtä yksiselitteinen. Valtion omistajuus voi perustua esimerkiksi erityistehtävään, 
luonnolliseen monopoliin, strategiseen intressiin tai puhtaaseen finanssi-intressiin 
(Kankaanpää ym., 2014). Valtion omistusosuus vaihtelee täysin omistetuista alle 10 
prosentin vähemmistöosuuksiin. Osa valtio-omisteisista yhtiöistä on myös listattu 
pörssiin.    
Valtion erityistehtäviä hoitavien yhtiöiden omistajaohjaksen toteuttaa pääsääntöi-
sesti hallinnonalan ministeriö (Kankaanpää, Oulasvirta, Wacker, 2011). Muiden val-
tion suoraan omistamien yhtiöiden omistajaohjaus on keskitetty pääosin valtioneu-
voston kanslian yhteydessä toimivaan omistajaohjausosastoon. Suorien osakeomis-
tusten lisäksi valtio on Solidiumin kautta vähemmistöomistaja useissa kansallisesti 
merkittävissä pörssiyhtiöissä. Solidium on valtion kokonaan omistamaan sijoitusyh-
tiö, joka vastaa omistamiensa yhtiöiden omistajaohjauksesta. Solidium luokitellaan 
valtion erityistehtäväyhtiöksi, jonka omistajaohjauksesta vastaa valtioneuvosten 
kanslian omistajaohjausosasto.   
Valtion omistajaohjauksesta annetun lain (1368/2007) mukaan omistajaohjauk-
sella tarkoitetaan valtion äänioikeuden käyttämistä yhtiökokouksissa sekä muita toi-
menpiteitä, joilla valtio osakkeenomistajana myötävaikuttaa yhtiöiden hallintoon ja 
toimintaperiaatteisiin. Tärkeä omistajaohjauskäytäntöjen määrittäjä on omistajapoli-
tiikkaa koskeva periaatepäätös, joka laaditaan kutakin hallituskautta varten erikseen. 
Sijoitusyhtiö Solidium pyrkii hoitamaan omistajaohjausta mm. osallistumalla nimi-
tystoimikunnan kautta hallitusjäsenten valintaan, vaikuttamalla omien hallitusjäsen-
ten kautta tai tapaamalla säännöllisesti yhtiön hallituksen puheenjohtajaa (Solidium, 
2018).   
Valtion lisäksi myös kunnat hoitavat tehtäviään yhä enemmän osakeyhtiön muo-
dossa (Meklin & Pukki, 2018). Osakeyhtiömuoto nähdään usein taloudellisesti 
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tehokkaana tapana toteuttaa määrättyä kunnan tehtävää. Kunnilla on myös lain mää-
räämä velvollisuus yhtiöittää lähtökohtaisesti kaikki sellainen toiminta, jossa kunta 
toimii kilpailluilla markkinoilla. Yhtiöittämisen erilaisista taustatekijöistä johtuen 
myös kuntayhtiöt poikkeavat toisistaan hyvin paljon. Osa kuntayhtiöistä on puhtaasti 
voittoa tavoittelevia, osa toimii omakustannusperiaatteella ja osa hoitaa kunnalle kuu-
luvaa erityistehtävää (Penttilä ym., 2015).  
Kuntien omistajaohjauksen yleiset tavoitteet liittyvät valtion omistajapolitiikan ja 
omistajaohjauksen tavoin yhtiöiden kehittämiseen, omistaja-arvon pitkäjänteisen 
kasvun tukemiseen sekä vastuun edistämiseen (Penttilä ym. 2015). Omistajaohjauk-
sessa on siten kyse esimerkiksi yhtiön hallitusvalinnoista, hyvän hallintotavan kehit-
tämisestä sekä mahdollisen yritysvastuun huomioivasta omistajastrategiasta, jotka pe-
rustuvat pitkälti yhtiön ja sen omistajan tarkoituksenmukaisiksi kokemiin ratkaisui-
hin. 
2.3 Valvonta 
Yksi keskeisimmistä keinoista, jonka avulla agentin ja päämiehen välistä informaation 
epäsymmetriaa voidaan pyrkiä vähentämään, on agentin toiminnan valvonta (Shleifer 
& Vishny, 1997). Tilintarkastus on tärkeä ulkoisen valvonnan mekanismi ja se koskee 
omistusrakenteesta riippumatta kaikkia tilintarkastuslaissa määrätyn kokorajan ylittä-
viä yrityksiä. Hallituksella on tärkeä rooli sisäisen valvonnan järjestämisessä (Fama & 
Jensen, 1983). Hallitus kykenee vähentämään johdon ja osakkeenomistajien välistä 
agenttiongelmaa kontrolloimalla yrityksen johdon toimintaa. Tehokas johdon val-
vonta edellyttää kuitenkin sitä, että hallitus on riippumaton operatiivisesta johdosta 
ja hallitusjäsenillä on motiivi ja riittävästi taitoa suorittaa valvontatehtävää (Beekes 
ym., 2004). Suurissa pörssiyrityksissä johdon valvontatehtävä on annettu erilliselle 
hallituksen riippumattomista jäsenistä muodostetulle tarkastusvaliokunnalle (Fred-
riksson & Kankaanpää, 2017). 
Osakeyhtiöt poikkeavat toisistaan koon, omistusrakenteen ja omistajien määrän 
suhteen. Eroavaisuuksista huolimatta operatiivisen johdon ja hallituksen välinen 
suhde on kuitenkin lähtökohtaisesti selkeä. Johto raportoi hallitukselle, joka omista-
jien edustajana suorittaa valvontatehtäväänsä ja siten pyrkii madaltamaan johdon ja 
omistajien välistä informaation epäsymmetriaa.   
Hallituksen jäsenet edustavat omistajia sekä pk-yrityksissä että suurissa yrityksissä. 
Osakkeenomistuksen hajaantumisen perusteella yhtiöitä kutsutaan joko insider- tai 
outsider-järjestelmiksi. Määräysvaltapohjainen insider- järjestelmä on tyypillinen 
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erityisesti angloamerikkalaisten maiden ulkopuolella (La Porta ym., 1998). Insider-
järjestelmän mukainen hallintomalli madaltaa johdon ja omistajien välistä agenttion-
gelmaa. Riskinä on kuitenkin se, että isojen omistajien tavoitteet poikkeavat pienten 
omistajien intresseistä, jolloin pienosakkaat kärsivät (Villalonga ja Amit, 2006).   
Markkinapohjaisessa outsider-järjestelmässä osakkeenomistus on hajautunut ja 
yhtiökokous valitsee hallitusjäsenet hallituksen nimitysvaliokunnan ehdotuksista 
(Beekes ym., 2004). Hajautunut omistusrakenne voi kuitenkin johtaa siihen, että 
johto kontrolloi yhtiökokouksessa käsiteltäviä asioita ja myötävaikuttaa itselleen mie-
leisten hallitusjäsenten valintaan. Tämä on luonnollisesti ongelmallista johdon ja pää-
miehen välisten agenttiongelmien näkökulmasta.   
Lakisääteisen tilintarkastuksen ja yrityksen hallituksen suorittaman valvonnan li-
säksi valtio-omisteisilla ja kuntayhtiöillä on omat erityiset valvontarakenteensa (Kan-
kaanpää ym., 2014). Valtio-omisteiset yhtiöt kuuluvat eduskunnan tarkastusvaliokun-
nan ns. parlamentaarisen finanssivalvonnan piiriin. Lisäksi valtiontalouden tarkastus-
virastolla on oikeus tarkastaa valtion määräysvallassa olevia yhtiöitä erityisesti sen 
selvittämiseksi, miten valtion omistajaohjausta ja osakasvaltaa on käytetty. Koska val-
tio-omisteisten yhtiöiden joukko on hyvin heterogeeninen ja valtion omistusosuudet 
vaihtelevat, myös parlamentaarisen valvonnan painopistealueet vaihtelevat eri yhti-
öiden välillä (Kankaanpää ym., 2014).   
Myös kuntaomisteisten osakeyhtiöiden kenttä on heterogeeninen (Penttilä ym., 
2015). On syytä korostaa, että mikäli toiminnan tavoite on jokin muu kuin osakeyh-
tiölain mukainen voitontuottaminen, tästä on oltava nimenomainen maininta yhtiö-
järjestyksessä. Tämä on tärkeää myös tilintarkastuksen näkökulmasta, sillä mikäli ti-
lintarkastaja havaitsee, että yhtiössä tehdyt päätökset eivät selkeästi edistä yhtiön voi-
tontuottamistarkoitusta, tilintarkastajan tulisi huomauttaa asiasta. Tilintarkastajan 
tehtävänä ei kuitenkaan ole ottaa kantaa siihen, ovatko kuntayhtiön tekemät päätök-
set olleet tarkoituksenmukaisia. Tämä ns. tarkoituksenmukaisuusvalvonta kuuluu 
luottamushenkilöistä koostuvalle tarkastuslautakunnalle (Penttilä ym., 2015).  
Organisaatioiden valvontaa ja erilaisia valvontajärjestelmien rakenteita tarkastel-
lessa on myös syytä pitää mielessä, että valvonta itsessään ei välttämättä johda posi-
tiivisiin tai tavoiteltuihin lopputuloksiin. Esimerkiksi Olson, Humphrey ja Guthrie 
(2001) ovat huomauttaneet, että valvonnan lisääminen, erilaiset valvontarakenteet ja 
valvontainformaation tuottaminen aiheuttavat aina myös kustannuksia. Samaan ai-
kaan valvonnalla saavutettujen hyötyjen täsmällinen mittaaminen on haastavaa 
(Lapsley, 1994). Tästä huolimatta erilaisia valvonta-, auditointi- tai tarkastusjärjestel-
miä esitetään usein keinoina parantaa organisaatioiden toimintaa sekä vähentämään 
niissä mahdollisesti esiintyvää tehottomuutta tai toiminnan tarkoitusta edistämätöntä 
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toimintaa (Power, 1999). Nämä näkökohdat on syytä huomioida tämän väitöskirjan 
tuloksia tarkasteltaessa, vaikka ne eivät liitykään suoraan työn kysymyksenasetteluun.   
2.4 Hyvä hallintotapa Suomessa 
Hyvän hallintotavan käsitteelle (corporate governance) ei ole olemassa yhtä yksiselitteistä 
määritelmää ja käsitettä voidaan lähestyä eri näkökulmista (Solomon, 2013, 5). Yri-
tyksen rahoittajan näkökulmasta (traditional finance paradigm) hyvä hallintotapa määri-
tellään tyypillisesti yrityksen ohjaus- ja hallinnointijärjestelmänä, jonka avulla pyritään 
turvaamaan osakkeenomistajien ja luotonantajien oikeudet (Cadbury Report, 1992; 
Shleifer & Vishny, 1997). Rahoittajan näkökulmaa korostava hyvän hallintotavan 
määritelmä pohjautuu edellä esiteltyyn agenttiteoriaan ja se on peräisin angloamerik-
kalaisesta yrityskulttuurista (Weimer & Pape, 1999).   
Hyvän hallintotavan käytänteet vaihtelevat maakohtaisesti ja ne ovat riippuvaisia 
mm. kohdemaan talouden kansallisista piirteistä (Shleifer & Vishny, 1997). Hyvän 
hallintotavan järjestelmiä on kirjallisuudessa luokiteltu mm. lakijärjestelmiin ja rahoi-
tusmarkkinoihin perustuen hieman toisistaan poikkeavalla tavalla (La Porta, 1998; 
Weimer & Pape, 1999). Pohjoismainen hyvän hallintotavan järjestelmä, johon myös 
Suomi kuuluu, luokitellaan nykyisin omaksi järjestelmäkseen samaan tapaan kuin 
angloamerikkalainen tai mannereurooppalainen järjestelmä (Leuz ym., 2003; Thom-
sen, 2016).   
Pohjoismainen hyvän hallintotavan järjestelmä koostuu mm. lainsäädännöstä, vi-
ranomaisten ohjeista ja yritysten itsesääntelystä (Liljeblom & Löflund, 2006; Fred-
riksson & Kankaanpää, 2017). Pohjoismaiselle järjestelmälle on tyypillistä, että yhtiö-
kokous päättää mm. hallituksen kokoonpanosta, tilintarkastajan valinnasta, osingon 
määrästä ja tilinpäätöksen hyväksymisestä. Keskeisimmät laintasoiset säädökset ovat 
osakeyhtiölaki, arvopaperimarkkinalaki, tilintarkastuslaki ja kirjanpitolaki. Lisäksi Fi-
nanssivalvonta suorittaa valvontaviranomaisena listayhtiöiden laillisuusvalvontaa ja 
antaa hyvään hallintotapaan liittyvää ohjeistusta.   
Suomalaisten listayhtiöiden hyvän hallintotavan käytänteitä ohjeistetaan myös hy-
vän hallintotavan koodin avulla (OECD, 2015). Koodi pohjautuu angloamerikkalai-
sessa ympäristössä luotuun hallintomalliin, jossa yritysten omistus on hajautunut ja 
toimivan johdon asema on vahva (La Porta ym., 1998; Valtioneuvoston kanslia, 
2014; OECD, 2015). Suomalaisen ja angloamerikkalaisen järjestelmän eroavaisuuk-
sista huolimatta koodisto on kuitenkin osaltaan lisännyt suomalaisten yritysten 
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toiminnan läpinäkyvyyttä ja parantanut myös vähemmistöosakkaiden asemaa (Lilje-
blom & Löflund, 2006).   
Suomen ensimmäinen kansainväliset kriteerit täyttävä hallinnointikoodi (Suositus 
listayhtiöiden hallinnointi- ja ohjausjärjestelmistä) julkaistiin joulukuussa 20033. 
Koodi laadittiin muotoon ”noudata tai selitä” (comply or explain). Tämä tarkoittaa, että 
yhtiö voi poiketa koodin yksittäisistä säädöksistä, mutta sen täytyy esittää tekemilleen 
poikkeuksille perusteltu syy.   
Hallinnointikoodi painottaa hallituksen riippumattomuuden merkitystä. Tämä il-
menee mm. koodin suosituksessa 10, jossa todetaan, että hallituksen jäsenten enem-
mistön on oltava riippumattomia yhtiöstä4 (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2015). 
Yhtiöstä riippumattomien jäsenten katsotaan suojaavan omistajien oikeuksia ja siten 
vähentävän johdon ja osakkeenomistajien välistä agenttiongelmaa. Lisäksi vähintään 
kahden yhtiöstä riippumattoman jäsenen on oltava riippumattomia myös merkittä-
vistä osakkeenomistajista. Riippumattomuus merkittävästä osakkeenomistajasta on 
säädetty suojaamaan erityisesti vähemmistöomistajien oikeuksia (Lekvall, 2014).   
Hallitus voi tarvittaessa muodostaa myös erillisen tarkastusvaliokunnan, jonka 
tehtävänä on valmistella yhtiön taloudellista raportointia ja valvontaa koskevia asioita 
(Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2015). Tarkastusvaliokunnan jäsenten on oltava 
riippumattomia yhtiöstä ja lisäksi vähintään yhden tarkastusvaliokunnan jäsenen on 
oltava riippumaton yhtiön merkittävistä osakkeenomistajista. Mikäli yrityksellä ei ole 
erillistä tarkastusvaliokuntaa, koko hallitus on velvollinen hoitamaan tarkastusvalio-
kunnalle pakollisia tehtäviä (Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2015, 30).  
2.5 Tuloksenohjaus 
Yhtiön omistajille on keskeistä, että heillä on käytettävissään täsmällistä tietoa yrityk-
sen taloudellisesta asemasta. Tilinpäätösraportointia ja sen taustalla olevia kirjanpi-
don käytäntöjä säädellään seikkaperäisesti lainsäädännössä, mutta tästä huolimatta 
yhtiön johdolla on mahdollisuus käyttää informaation laadinnassa joiltakin osin 
 
3 Listayhtiöiden hallinnointikoodin sisältöä ja rakennetta on aina tarpeen tulleen päivitetty. Tätä kir-
joitettaessa voimassa oleva koodi on peräisin vuodelta 2015 (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2015). 
Hallinnointikoodia ollaan kuitenkin jälleen päivittämässä, ja uusin koodi tulee voimaan vuoden 2020 
alusta lukien.   
4 Riippumattomuuden yksityiskohtaiset arviointiperusteet on esitetty kulloinkin voimassa olevassa 
koodissa erikseen. Näitä riippumattomuuden arviointiperusteita on vuosien mittaan täsmennetty 
koodin päivitysten yhteydessä.  
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harkintaa. Tämä liikkumavara ja sen sisällä tehdyt valinnat voivat myös vaikuttaa 
omistajien saaman tilinpäätösinformaation laatuun.  
Suoriteperusteinen kirjanpidon tulos muodostuu kassavirroista ja jaksotuksista 
(Dechow & Dichew, 2002; Scott, 2015). Suoriteperusteinen kirjanpito antaa yleensä 
paremman kuvan tilikauden taloudellisesta suoriutumisesta kuin pelkät kassavirrat. 
Suoriteperusteisuuteen liittyvät jaksotukset perustuvat kuitenkin yritysjohdon har-
kintaan, jolloin ne voivat heikentää raportoinnin laatua (Healey & Wahlen, 1999; 
Dechow & Schrand, 2004). Väärin arvioidut jaksotukset heikentävät raportoinnin 
laatua, vaikka arviointivirheet olisivat täysin tahattomia ja perustuisivat parhaaseen 
mahdolliseen saatavilla olevaa tietoon.   
Tuloksenohjaus (earnings management) tarkoittaa johdon tilinpäätösraportoinnissa 
käyttämää harkintaa, jolla pyritään tietoisesti vaikuttamaan raportoinnin antamaan 
informaatioon (Dechow ym., 1995; Kasanen, Kinnunen & Niskanen, 1996; Healy & 
Wahlen, 1999; Saastamoinen & Pajunen, 2016). Tuloksenohjaus voidaan toteuttaa 
joko vaikuttamalla yrityksen kassavirtoihin tai kirjanpidon eriin ja käytäntöihin. Yri-
tyksen kassavirtoihin voidaan vaikuttaa esimerkiksi kasvattamalla tilikauden lopun 
valmistevarastoa tai siirtämällä tiedossa olevia korjausprojekteja sopivaan ajankoh-
taan (Healey & Wahlen, 1999). Vastaavasti kirjanpidollista tuloksenohjausta voidaan 
toteuttaa esimerkiksi kirjanpitoperiaatteiden valinnan kautta. Tyypillisimmin kirjan-
pidollinen tuloksenohjaus tehdään kuitenkin vaikuttamalla kirjanpidon jaksotuksiin 
eli tuotto- ja kuluerien ajoitukseen5 (Roychowdhury, 2006).   
Tuloksenohjauksen taustalla vaikuttavat agenttiteorian kuvaamat epäsymmetrisen 
informaation ongelmat (Eisenhardt, 1989). Ongelmat konkretisoituvat tuloksenoh-
jauksen yhteydessä, jos agentilla on motiivi antaa päämiehelle harhaanjohtava kuva 
yrityksen taloudellisesta suorituskyvystä tai vaikuttaa tilinpäätösluvuista riippuvaisiin 
sopimuksiin (Jensen & Meckling, 1976). Tuloksenohjauksen motiivit vaihtelevat, 
mutta yksi tärkeimmistä on pyrkimys vastata pääomamarkkinoiden ja sijoittajien 
odotuksiin (Badertscher ym., 2009; Dechow ym., 2010). Lisäksi on todettu, että tu-
loksenohjaukseen myötävaikuttavat myös johdon tulosperusteiset kannustimet 
(Healy, 1985), johdon maineeseen ja urakehitykseen liittyvät motiivit (Graham ym., 
2005), lainojen sopimusehdot (DeFond & Jiambalvo, 1994), verotukselliset syyt 
(Sundvik 2017) ja viranomaissäätely (Healy & Wahlen, 1999).   
Sopimusteoria on peliteorian alateoria (Scott, 2015). Laskentatoimen sopimusteo-
ria (efficient contracting theory) käsittelee laskentainformaation roolia agentin ja 
 
5 Mikäli yritys haluaa parantaa tilikauden tulostaan, johto voi pyrkiä siirtämään kulueriä seuraavalle 
tilikaudelle tai aikaistamaan seuraavan kauden tuottoja raportointikaudelle. Mikäli taas raportointikau-
den tulosta halutaan heikentää, toimitaan päinvastoin.    
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päämiehen välisissä sopimussuhteissa, kuten johdon palkitsemisessa ja lainasopi-
muksissa (Watts & Zimmerman, 1990). Johdon suoriutumiseen perustuvat palkkiot 
on usein sidottu laskentatoimen tuottamaan informaatioon, kuten tilikauden tulok-
seen. Kuten jo edellä tuloksenohjauksen kohdalla todettiin, johdolla on tilinpäätös-
raportoinnin jaksotuksiin liittyen käytettävissään harkintavaltaa.   
Johdon tilinpäätösraportoinnissa käyttämä harkinta voi heijastua raportointiin si-
ten, että raportointi on luonteeltaan aggressiivista, neutraalia tai konservatiivista 
(Dechow & Skinner, 2000). Konservatiivinen eli varovainen raportointitapa on peri-
aatteiltaan sen tyyppistä, että arvonalentumisten ja potentiaalisten tappioiden rapor-
tointikynnys on matalampi kuin vastaavien arvonnousujen tai potentiaalisten voitto-
jen. Aggressiivinen raportointitapa on luonteeltaan juuri päinvastaista. Neutraalissa 
raportoinnissa arvonmuutosten ja potentiaalisten voittojen ja tappioiden raportoin-
tikynnys on puolestaan yhtä suuri6.   
Puhtaasti sopimusteoreettisesta näkökulmasta katsottuna on lähtökohtaisesti 
edullista, että yrityksen tilinpäätösraportointi on luonteeltaan mieluummin varovaista 
(konservatiivista) kuin aggressiivista (Beekes ym., 2004; Ahmed & Duelman, 2007, 
Garcia Lara ym., 2009). Mikäli raportointi on konservatiivista, johto ei voi keinote-
koisesti kasvattaa omia bonuksiaan osakkeenomistajien kustannuksella. Myös velko-
jien näkökulmasta on toivottavaa, että tilinpäätösraportointi ei anna liian optimaalista 
kuvaa yrityksen tilasta (Ahmed, Billings, Morton & Stanford-Harris, 2002)7.   
Laskentatoimen tuottama tilinpäätösinformaatio on yhteiskunnassa keskeisessä 
asemassa, ja siten myös laskentatoimen tutkimuskirjallisuudessa tuloksenohjauksen 
tarkastelu on yksi keskeinen tutkimusalue. Nykyisin laskentatoimen tutkimuksissa 
jaksotuksiin perustuvat tuloksenohjauksen mittarit pohjautuvat usein Jonesin (1991) 
mallista johdettuihin mittareihin. Yksi tehokkaimmista mittareista on ns. modifioitu 
Jonesin malli, jossa jaksotukset jaetaan harkinnanvaraisiin ja ei-harkinnanvaraisiin 
(Dechow ym. 1995 ja 2010)8. Modifioidussa Jonesin mallissa selitettävinä muuttujina 
ovat kokonaisjaksotukset, joita selitetään mallin antamilla ei-harkinnanvaraisilla 
 
6 Raportoinnin konservatiivisuus on herättänyt laskentatoimen tutkijoiden keskuudessa paljon kes-
kustelua puolesta ja vastaan (Mora & Walker, 2015). Laskentatoimen value relevance- koulukunta ko-
rostaa neutraalin raportointitavan tärkeyttä ja contracting efficiency- koulukunta puolestaan konservatiivi-
suutta. Konservatiivisuuden käsitettä on tutkimuskirjallisuudessa jaoteltu monin tavoin (ks. esim. 
Ryan, 2006; Ruch & Taylor, 2015).   
7 Toisaalta on tärkeä ymmärtää, että laskentatoimen tuottamaa informaatiota ei käytetä ainoastaan so-
pimustarkoituksissa, jolloin varovainen raportointitapa ei välttämättä aina ole paras ratkaisu.  
8 Harkinnanvaraiset jaksotukset ovat nimensä mukaisesti johdon harkintaan perustuvia kassavirran 
oikaisuja, jotka liittyvä mm. arvonalentumisten ja luottotappioiden raportointiin. Ei-harkinnanvarai-
siin jaksotuksiin luetaan kirjanpitolainsäädännön perusteella pakolliset jaksotukset, kuten varaston 
arvostusperiaatteet ja käyttöomaisuuden poistot.   
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jaksotuksilla. Mallin virhetermi kuvaa puolestaan harkinnanvaraisten jaksotusten 
määrää. Modifioitua Jonesin mallia on käytetty artikkelissa 3, jossa malli myös esitel-
lään tarkemmin9.   
Laskentainformaatiolla on tärkeä rooli myös toiminnan valvonnassa (Scott, 2015). 
Valvonnan kannalta on oleellista, että laskentainformaatio on ensinnäkin tilintarkas-
tettua ja siten lain ja säädösten mukaista. Toisaalta laskentainformaation tulee antaa 
totuudenmukainen kuva yrityksen tilasta ja taloudellisesta asemasta. Kuten yllä on 
todettu, säädökset antavat kuitenkin yrityksen johdolle liikkumavaraa taloudellisen 
raportoinnin suhteen. Näillä raportointivalinnoilla saattaa olla vaikutusta tilinpäätök-
sen informaatioarvoon. Tilintarkastuksella pyritään osaltaan parantamaan taloudelli-
sen raportoinnin täsmällisyyttä ja siten vähentämään informaation epäsymmetriaa ja 
mahdollisia agenttiongelmia. Samalla on kuitenkin huomattava, että tilintarkastajien 
ei ole mahdollista eikä edes tarkoituksenmukaista kyseenalaistaa kaikkia johdon te-
kemiä harkinnanvaraisia ratkaisuja (Pajunen & Saastamoinen, 2013).  
Edellä on käsitelty agentin ja päämiehen sopimussuhteisiin liittyviä epäsymmetri-
sen informaation ongelmia, joita pyritään ratkaisemaan hyvän hallintotavan mekanis-
mien avulla (Shleifer & Vishny, 1997). Hyvän hallintotavan mekanismit ovat yleensä 
kontekstisidonnaisia ja riippuvat mm. yrityksen omistusrakenteesta. Hyvän hallinto-
tavan rakenteita ja raportointimekanismeja valtio-omisteisissa yhtiöissä on käsitelty 
tämän väitöskirjan artikkeleissa 1 ja 2.  
Artikkelissa 3 perehdytään laskentainformaation laadun tunnistamiseen pk-yrityk-
sissä. Artikkelissa vertaillaan keskenään yksityisesti omistettujen, valtio-omisteisten 
ja kuntayhtiöiden tuloksenohjausta. Tunnistamisessa käytetään harkinnanvaraisiin 
jaksotuksiin perustuvaa modifioitua Jonesin mallia, jonka on todettu olevan yksi par-
haimmista tuloksen laadun mittareista (Dechow ym., 1995 ja 2010).   
Artikkelissa 4 tarkastellaan pörssilistattujen yhtiöiden hallitusten valvontavoiman 
osatekijöitä. Erityisen kiinnostuneita ollaan siitä, millaiset tekijät vaikuttavat hallituk-
sen suorittaman valvonnan tarpeeseen erityisesti valtio-omisteisissa yhtiöissä. Lisäksi 
ollaan kiinnostuneita muiden hyvän hallintotavan mukaisten valvontamekanismien 
suhteesta hallituksen suorittaman valvonnan tarpeeseen. 
 
9 Myös jaksotuksiin perustuvien mallien selitysvoima on kuitenkin melko alhainen (Dechow ym., 
1995). Lisäksi yrityksen suorituskyvyllä saattaa olla vaikutusta mallin antamiin tuloksiin (Kothari, 
Leone & Wasley, 2005). Ei voida myöskään täysin varmuudella sanoa, mikä osa harkinnanvaraisista 
jaksotuksista liittyy tuloksenohjaukseen ja mikä on tarpeellista oikean ja riittävän kuvan antamisen 
kannalta välttämätöntä (Ball, 2013).   
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3 METODIT JA AINEISTO 
Tässä väitöskirjassa tarkastellaan suomalaisten osakeyhtiöiden sopimussuhteisiin liit-
tyviä epäsymmetrisen informaation ongelmia ja niihin liittyviä hyvän hallintotavan 
mekanismeja erilaisissa yrityskonteksteissa. Väitöskirjassa hyödynnetään monipuoli-
sesti erilaisia aineistoja, ja niiden analysoinnissa on käytetty sekä laadullisia että mää-
rällisiä tutkimusmenetelmiä.  
Ensimmäisen ja toisen artikkelin aineiston muodostavat valtio-omisteiset yhtiöt. 
Artikkelit painottuvat hyvän hallintotavan mukaisen raportoinnin rakenteisiin ja ra-
portoinnin painopistealueisiin tilanteissa, joissa valtio-omistuksen perusteet vaihtele-
vat yhteiskunnallisten erityistehtävien hoitamisesta puhtaaseen sijoittajaintressiin. 
Myös valtion omistusosuudet vaihtelevat vähemmistöomistuksista kokonaan omis-
tettuihin yhtiöihin. Valtion osakeomistusta analysoidaan vuoden 2011 alun omistus-
ten mukaisessa tilanteessa.   
Artikkeli 3 painottuu tilinpäätösraportoinnin laadun tunnistamiseen laskentain-
formaatiota hyödyntävän mittarin avulla. Tutkimuksessa tarkastellaan sitä, harjoitta-
vatko yksityisesti omistetut yhtiöt enemmän tuloksenohjausta kuin kuntien ja valtion 
omistamat yhtiöt. Tuloksen laatua mitataan tilinpäätösperusteisesti, ja empiirinen ai-
neisto koostuu suomalaista pienistä ja keskisuurista yhtiöistä vuodelta 2016. Artikke-
lissa 4 puolestaan analysoidaan pörssilistattujen yritysten hyvän hallintotavan mukais-
ten hallitusten valvontavoimaa vuodet 2004 – 2014 kattavalla aineistolla. Tavoitteena 
on lisätä ymmärrystä siitä, mistä osatekijöistä pörssiyhtiön hallituksen valvontavoima 
muodostuu ja mitkä tekijät vaikuttavat ilmiön taustalla erityisesti valtio-omisteisissa 
pörssiyhtiöissä. Hallituksen valvontavoiman mittarina käytetään yhdistelmämuuttu-
jaa, joka muodostetaan kuuden yksittäisen hallitusta kuvaavan muuttujan standardoi-
tujen lukuarvojen keskiarvona. Standardoinnin myötä yksittäisten muuttujien mit-
tayksiköiden vaikutus katoaa.  
Artikkelien 1 ja 2 empiirisenä aineistona käytettiin eduskunnan tarkastusvaliokun-
nan tuottamia dokumentteja, kuten muistioita, valiokuntamietintöjä sekä esiselvityk-
siä verrokkimaiden parlamentaarisen valvonnan käytänteistä10. Täydentävänä aineis-
tona käytettiin julkisesti saatavilla olevia dokumentteja, kuten omistajaohjausyksikön 
 
10 Verrokkimaita olivat Ruotsi, Norja, Iso-Britannia, Hollanti, Australia ja Uusi-Seelanti.  
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ja vastuuministeriöiden raportteja sekä hallituksen periaatepäätöksiä. Artikkelin 2 
osalta empiiristä aineistoa kerättiin myös haastattelemalla. Haastateltavina olivat 
eduskunnan tarkastusvaliokunnan puheenjohtaja, valtiontalouden tarkastusviraston 
johtava tarkastaja, valtion omistajaohjausyksikön johtaja sekä eritystehtäväyhtiöitä 
ohjaavien ministeriöiden edustajia. Haastatteluaineistoa kertyi kaikkiaan n. 5 tuntia. 
Haastattelut äänitettiin ja litteroitiin.  
Kolmannen artikkeliin tilastollisen analyysin vaatimat tiedot saatiin Orbis-tieto-
kannasta. Karsinnan jälkeen tutkimusaineiston kooksi muodostui 12 050 yritystä. 
Neljännen artikkelin aineisto kerätiin yritysten vuosikertomuksista sekä yritysten 
verkkosivuillaan julkaisemista hyvän hallintotavan selvityksistä. Lopullisen tutkimus-
aineiston kooksi muodostui 967 yritysvuosihavaintoa. Kolmannen ja neljännen ar-
tikkelin aineiston muodostamisesta ja havaintojen karsintaperusteista on kerrottu tar-
kemmin varsinaisissa artikkeleissa.   
Artikkelien 1 ja 2 tutkimusmetodit ovat luonteeltaan laadullisia. Ensimmäisessä 
artikkelissa valtio-omisteisten yhtiöiden heterogeenistä kenttää ja raportointisuhteita 
on pyritty jäsentämään luokiteltavan ilmiön sisällöistä ja rakenteista käsin (Eskola & 
Suoranta, 1998). Tähän systematisointiin perustuen valtio-omisteiset yhtiöt jäsennet-
tiin kaksiulotteisen mallin muotoon, joissa ensimmäisen ulottuvuuden muodosti val-
tio-omistuksen perusta ja toisen ulottuvuuden valtio-omistuksen määrä (Kankaanpää 
ym., 2014). Artikkelin 2 haastatteluaineisto kerättiin puolistrukturoidun haastattelun 
avulla. Haastattelussa kartoitettiin osapuolten näkemyksiä siitä, miltä osin keskeisten 
verrokkimaiden valtio-omisteisten yhtiöiden raportointikäytänteet soveltuisivat 
myös Suomeen.   
Artikkelit 3 ja 4 on toteutettu tilastollisten tutkimusmenetelmien avulla. Artikkelin 
3 tilastollinen analyysi on toteutettu logistisen regressiomallin avulla vuoden 2016 
poikkileikkausaineistossa. Tutkimuskysymykseen vastattiin muodostamalla vaste-
muuttujaksi kaksiluokkainen luokkamuuttuja ”Tuloksenohjaus”11. Koska logistinen 
regressio soveltuu nimenomaan tutkimusasetelmiin, joissa vastemuuttujana on kak-
siluokkainen luokkamuuttuja, logistinen regressio valittiin tilastolliseen testiin. Tätä 
kaksiluokkaista muuttujaa selitetään riippumattomien muuttujien lineaarikombinaa-
tiolla (Kankaanpää ym., 2019).  
Artikkelin 4 malli on estimoitu lineaarisen regressioanalyysin avulla pienimmän 
neliösumman menetelmää (OLS12) käyttäen. Pienimmän neliösumman menetelmä 
soveltui artikkelin 4 tilastolliseksi testimalliksi, sillä tilastollisen mallin selitettävä 
 
11 Artikkelin 3 osalta selitettävän muuttujan kaksiluokkaisuus tarkoittaa, että yritys joko harjoittaa tu-
loksenohjausta (1) tai ei harjoita tuloksenohjausta (0).  
12 OLS = Ordinary Least Squares  
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muuttuja on hallituksen valvontavoimaa kuvaava yhdistelmämuuttuja, joka on jat-
kuva. Regressioanalyysissä ideana on luoda matemaattinen malli, joka kuvaa selitet-
tävän muuttujan (y) ja selittävien muuttujien (x1…xn) välistä yhteyttä (Verbeek 2004). 
Mallin avulla on tarkoitus kuvata, mikä on selitettävän muuttujan keskimääräinen 
arvo, jos selittävien muuttujien arvot tunnetaan. Regressiomallin käytön tärkein ole-
tus on se, että muuttujien väliset yhteydet ovat lineaarisia.   
Yhteiskuntatieteelliselle tutkimukselle on tyypillistä, että tilastolliset mallit ovat 
kuitenkin vain todellisuuden yksinkertaistuksia, joten ne eivät päde täsmällisesti kai-
kissa tilanteissa13. Siksi malleihin lisätään tyypillisesti virhetermi, joka kuvaa selitettä-
vän muuttujan (y) yksittäisten havaintojen satunnaista vaihtelua y:n keskimääräisen 
arvon ympärillä. Virhetermi kuvaa sitä osaa, jota malli ei pysty selittämään. Pienim-
män neliösumman menetelmässä (OLS) käytettäessä parametrien arvot valitaan si-
ten, että virhetermien (residuaalien) neliöiden summa on pienin mahdollinen (Ver-





















13 Kaikkia selittäviä tekijöitä ei välttämättä tunneta tai niitä ei kyetä mittaamaan. Havaituissa muuttu-
jissa saattaa olla mittausvirheitä tai tarkasteltavaan ilmiöön liittyy luonnollista satunnaisuutta.  
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4 ARTIKKELITIIVISTELMÄT 
Käsillä olevan johdanto-osan lisäksi tämä väitöskirja koostuu neljästä osajulkaisusta, 
jotka sisältyvät kokonaisuudessaan väitöskirjan julkaisut-osioon. Osajulkaisut käy-
dään kuitenkin tiivistetysti läpi seuraavassa.  
4.1 Steering and monitoring model of state-owned enterprises 
Kankaanpää, J., Oulasvirta, L. & Wacker, J. (2014). Steering and monitoring model 
of state-owned enterprises. International Journal of Public Administration, 37 (7), 409-423.   
Väitöskirjan ensimmäisen artikkelin tavoitteena on systematisoida valtio-omisteisten 
yhtiöiden kenttää ja omistajaohjausta erityisesti eduskunnan parlamentaarisen val-
vonnan näkökulmasta. Valtio-omisteiset yhtiöt ovat merkittävä osa Suomen kansal-
lisvarallisuuta ja valtiolla on osakeomistuksia yli 50 yhtiössä. Nämä yhtiöt muodosta-
vat kuitenkin hyvin heterogeenisen joukon. Parlamentaarisen valvonnan näkökul-
masta on tärkeää, mihin seikkoihin eri yritysten valvontaa pitäisi painottaa. Lisäksi 
on tärkeää ymmärtää, millaisia odotuksia ja tavoitteita eri yrityksille voidaan säädös-
ten puitteissa asettaa.  
Tutkimuksen teoreettinen viitekehys pohjautuu agenttiteoriaan (Jensen & 
Meckling, 1976). Tutkimuksen teoreettisessa viitekehyksessä päämies-agenttisuhde 
esiintyy moniportaisena siten, että sama toimija on yhtäälle agentin roolissa, mutta 
toisaalle päämiehen roolissa. Teoreettisen viitekehyksen ensimmäisellä portaalla tar-
kastellaan yksittäisten yritysten johdon (agentti) ja valtio-omistajan (päämies) välistä 
suhdetta. Toisella portaalla valtio-omistaja (omistajaohjauksesta vastaava viranomai-
nen) on agentin roolissa ja poliittiset päätöksentekijät (eduskunta ja sen tarkastusva-
liokunta) päämiehenä. Kolmannella tasolla poliittiset päättäjät ovat agentteja suh-
teessa omaan päämieheensä eli äänestäjiin.    
Artikkelin empiirinen aineisto muodostuu Suomen valtion osakeportfoliosta. Mu-
kana ovat erityistehtäväyhtiöt, markkinaehtoisesti toimivat listaamattomat yhtiöt 
sekä pörssilistatut yhtiöt. Omistusosuuden mukaan tarkasteltuna mukana ovat val-
tion kokonaan omistamat yhtiöt, valtioenemmistöiset yhtiöt ja osakkuusyhtiöt.   
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Tutkimuksessa valtion yhtiöomistus systematisoitiin mallissa viiteen kategoriaan 
(I – V) sen mukaisesti, onko omistuksen ensisijaisena tavoitteena yhteiskunnalliset 
(kategoria I) vaikuttavuusintressit vai puhtaat sijoitusintressit (kategoria V). Yhtiöt 
asemoituvat kategorioihinsa seuraavasti: valtion erityistehtäväyhtiöt (I), markkinaeh-
toisesti toimivat listaamattomat yhtiöt, joissa valtiolla on strateginen intressi (II), 
markkinaehtoiset listaamattomat yhtiöt, joissa valtiolla on yksinomaan sijoitta-
jaintressi (III), pörssilistatut valtioenemmistöiset yhtiöt, joissa valtiolla strateginen 
intressi (IV) ja pörssilistatut valtion osakkuusyhtiöt (V).   
Lisäksi jokainen yhtiökategoria (I – V) on jaettu kolmeen luokkaan (a, b, c) sen 
perusteella, onko valtio kyseisen kategorian yhtiössä yksinomistajana (a), enemmis-
töomistajana (b), vai onko kyseessä valtion osakkuusyhtiö (c). Yksinomistajana toi-
miessaan valtio voi asettaa yhtiölleen myös muita kuin taloudellisia tavoitteita ilman, 
että muiden omistajien asema vaarantuisi tai heidän oikeuksiaan loukattaisiin. Tilanne 
kuitenkin muuttuu oleellisesti silloin, jos yhtiössä on valtio-omistajan lisäksi yksikin 
muu osakkeenomistaja. Tällöin valtion toiminta omistajana on osakeyhtiölain yhden-
vertaisuusperiaatteen ja vähemmistösuoja-säännösten rajoittamaa, jolloin yhtiön pää-
töksenteko ja valtion omistajaohjaus järjestetään omistajien yhteistä intressiä kunni-
oittaen. Pörssinoteeratuissa osakkuusyhtiöissä valtiolla on omistajana puhtaasti sijoi-
tusintressi, joten valtio-omistajan intressit eivät poikkea millään muotoa osakeyhtiö-
lain 5 §:n mukaisesta voitontuottamistavoitteesta.   
Väitöskirjan ensimmäisen artikkelin tulokset jäsentävät Suomen valtion yhtiö-
omistuksen kenttää. Lisäksi tulokset lisäävät ymmärrystä siitä, miten omistamisen pe-
ruste, omistusosuus ja mahdollinen pörssilistaus vaikuttavat yhtiön omistajaohjauk-
seen. Tämä on hyödyllistä ja tärkeää muun muassa parlamentaarisen valvonnan pai-
nopistealueista päätettäessä.  
4.2 Reporting of SOE`s for parliamentary supervision 
Oulasvirta, L., Kankaanpää, J. & Wacker, J. (2014). Reporting of state-owned enter-
prises for parliamentary supervision. Hallinnon tutkimus 33, (1), 39-53.   
Väitöskirjan toisen artikkelin tavoitteena on tutkia ja kehittää Suomen valtion omis-
tajapolitiikan parlamentaarisen valvonnan keinoja. Artikkeli pohjautuu eduskunnan 
tarkastusvaliokunnan tilaamaan tutkimukseen, jossa selvitettiin eduskunnan roolia 
valtion omistajaohjauksen valvonnassa ja tehtiin tarkastusvaliokunnalle ehdotus 
omistajaohjauksen raportointi- ja valvontamallista (Kankaanpää ym., 2011).   
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Tämän artikkelin teoreettinen viitekehys pohjautuu lähinnä agenttiteoriaan (Jen-
sen & Meckling, 1976). Uutena julkisjohtamisena (New Public Management) tunnetun 
ajattelun myötä julkinen sektori on yhtiöittänyt liikelaitoksiaan ja viranomaistoimin-
tojaan. Yhtiöittämisen avulla on pyritty lisäämään toiminnan tehokkuutta ja jousta-
vuutta. Valtion omistamien yhtiöiden kenttä on kuitenkin hyvin heterogeeninen. Osa 
valtion täysin omistamista yhtiöstä toimii omakustannusperiaatteella ja niiden tavoite 
on jokin muu kuin voiton tuottaminen. Toisaalta valtio on vähemmistöomistajana 
pörssinoteeratuissa yhtiöissä, joissa tavoitteena on yksinomaan voiton tuottaminen. 
Myös omistajaohjaus on hajautunut. Valtion erityistehtäväyhtiöiden omistajaohjauk-
sesta vastaavat substanssiministeriöt, mutta muiden valtio-omisteisten yhtiöiden 
omistajaohjaus on keskitetty valtioneuvoston kansliaan.   
Tutkimuksen empiirinen aineisto kerättiin haastattelemalla mm. eduskunnan tar-
kastusvaliokunnan puheenjohtajaa, omistajaohjausyksikön edustajaa, valtiontalou-
den tarkastusviraston edustajaa sekä useita eri ministeriöiden edustajia. Lisäksi tutki-
muksessa tehtiin vertailu parlamentaarisen valvonnan käytännöistä Ruotsissa, Nor-
jassa, Isossa-Britanniassa, Hollannissa, Australiassa ja Uudessa-Seelannissa. Tutki-
muksessa hyödynnettiin myös tarkastusvaliokunnan muistioita ja hallituksen omista-
jaohjauksen periaatepäätöksiä.    
Haastatteluissa ja kansainvälisissä vertailuissa ilmeni, että suomalaisessa yhteis-
kunnassa parlamentaarisessa valvonnassa ja raportointisysteemissä on selkeitä kehit-
tämistarpeita. Huomionarvoista oli, että sekä omistajaohjauksesta vastaavat toimijat 
(ministeriöt ja omistajaohjausyksikkö), että valvoja (eduskunnan tarkastusvaliokunta) 
olivat yhtä mieltä siitä, että parlamentaarista valvontaa tulisi tehostaa.   
Keskeisimpinä yksittäisinä ongelmakohtina nousivat esiin seuraavat: 1) Omistaja-
ohjauksen vuosikertomusta ei Suomessa käsitellä valtiopäiväasiakirjana, 2) Omistaja-
ohjauksen raportointi eduskunnalle ei koske valtion erityistehtäväyhtiöitä ja 3) Val-
tio-omisteisten yhtiöiden kenttä on hyvin heterogeeninen, mutta vuosikertomuksesta 
ei tule ilmi, millaisia tavoitteita eri tyyppisillä yhtiöillä on ja millaista suoriutumista 
niiltä pitäisi odottaa.    
Tämän artikkelin tulokset auttavat parlamentaarista valvonnan kehittämistyötä 
Suomessa. Tulosten voidaan nähdä olevan hyödyllisiä myös esimerkiksi kehittyvien 
talouksien näkökulmasta, joissa parlamentaarisen valvonnan käytännöt ovat vasta ke-
hittymässä.   
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4.3 Tuloksenohjaus pienissä ja keskisuurissa yrityksissä: 
Empiirinen tutkimus yksityisten ja julkisen sektorin omistamien 
yhtiöiden eroista 
Kankaanpää, J., Laine, M. & Ojala, H. (2019). Tuloksenohjaus pienissä ja keskisuu-
rissa yrityksissä: Empiirinen tutkimus yksityisen ja julkisen sektorin omistamien yri-
tysten eroista. Focus Localis, 47 (2), 8-23.   
Väitöskirjan kolmannen artikkelin tavoitteena on tarkastella julkisen sektorin omis-
tamien suomalaisten pienten ja keskisuurten (pk) osakeyhtiöiden tuloksenohjausta. 
Tuloksenohjauksella tarkoitetaan johdon tilinpäätösraportoinnissa käyttämää harkin-
taa, jolla pyritään vaikuttamaan raportoinnin antamaan informaatioon (Healy & 
Wahlen, 1999). Pk-yrityksellä tarkoitetaan yritystä, jonka palveluksessa on vähemmän 
kuin 250 työntekijää ja jonka vuosiliikevaihto on enintään 50 miljoonaa euroa tai 
taseen loppusumma enintään 43 miljoonaa euroa (Euroopan yhteisö, 2003).  
Tämän tutkimuksen teoreettisena viitekehyksenä käytetään agenttiteoriaa. Tulok-
senohjauksen taustalla vaikuttavat agenttiteorian mukaiset epäsymmetrisen infor-
maation ongelmat eli moraalikato ja haitallinen valikoituminen (Eisenhard, 1989). 
Informaatioylivoimansa turvin johto (agentti) pystyy ajamaan omia tavoitteitaan, 
jotka saattavan poiketa omistajien (päämies) tavoitteista. Moraalikato liittyy piilotet-
tuihin toimiin, kun taas haitallinen valikoituminen liittyy piilotettuun informaatioon. 
Moraalikato syntyy, kun johdon toimet eivät ole havaittavissa tai tehdyllä toimella on 
johdolle ja omistajille erilainen merkitys. Haitallisen valikoitumisen ongelma konkre-
tisoituu tuloksenohjauksen yhteydessä silloin, jos johdolla on kannustin antaa omis-
tajille ja muille sidosryhmille harhaanjohtava kuva yrityksen taloudellisesta suoritus-
kyvystä tai vaikuttaa tilinpäätösluvuista riippuvaisiin sopimuksiin.    
Myös julkisomisteisissa yhtiöissä saattaa esiintyä päämiehen ja agentin erilaisista 
tavoitteista johtuvia ongelmia. Toisaalta poliittisen talousteorian mukaan poliitikko-
jen osallistuminen yrityksen päätöksentekoon heikentää yrityksen tehokkuutta (Shlei-
fer & Vishny, 1994). Poliitikot saattavat olla kiinnostuneita ajamaan poliittisia pää-
määriä julkisomisteisten yhtiöiden kautta, jolloin tuloksenohjaus voi olla keino näi-
den tavoitteiden saavuttamisessa.   
Artikkelin tutkimusaineistossa on mukana 12 050 pieniä ja keskisuuria yrityksiä 
koskettavaa yrityshavaintoa vuodelta 2016. Aineistosta on poistettu ns. mikroyrityk-
set (Euroopan yhteisö, 2003). Yksityisesti omistettuja yrityksiä on 11 624 ja julkisyh-
teisöjen omistamia 426.  
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Tilinpäätösraportoinnin mittarina käytetään tässä tutkimuksessa Modifioitua 
Jonesin mallia (Dechow ym., 1995). Modifioidun Jonesin mallin virhetermi muodos-
taa tuloksenohjausta kuvaavan riippuvan muuttujan. Hypoteesin 1 mukaisen mallin 
riippumaton muuttuja (JULKINEN) saa arvon 1, jos yhtiön enemmistöomistajana 
on kaupunki, kunta tai valtio ja muutoin arvon nolla. Hypoteesin 2 testaamiseksi 
muuttuja (JULKINEN) jaetaan vielä osatekijöihin (KUNTA) ja (VALTIO). Ne saa-
vat arvon 1, kun yhtiön enemmistöomistajana on muuttujan nimessä mainittu julki-
nen taho ja muutoin arvon nolla. Lisäksi mallissa kontrolloidaan yrityskoon, kannat-
tavuuden ja tilintarkastuslaadun vaikutus. Edellä kuvattu regressio tehdään myös vas-
tinparitestinä, sillä modifioidun Jones-mallin kyky mitata tuloksenohjausta paranee, 
kun huomioidaan toimialat ja kannattavuus (Holthausen ym., 1995; Kothari ym., 
2005). Tässä tutkimuksessa modifioidun Jonesin mallin tulkinnassa virhetermin nol-
laa lähellä olevat havainnot edustavat yrityksiä, joissa tuloksen ohjaus on vähäistä. 
Vastaavasti voimakkaasti negatiiviset tai positiiviset virhetermin arvot edustavat yri-
tyksiä, joissa tulosta ohjataan tai on ohjattu aikaisempina vuosina.   
Tutkimuksen tulokset osoittavat, että julkisen sektorin omistamat yhtiöt harjoit-
tavat vähemmän tuloksenohjausta kuin yksityisesti omistetut. Lisäksi tilastolliset tes-
tit antavat tukea sille, että kuntien ja kaupunkien omistamissa yhtiöissä tuloksenoh-
jaus on vähäisempää kuin valtion omistamissa yhtiöissä. Tulos oli hieman yllättävä, 
sillä poliittisen talousteorian mukaiset tehottomuusongelmat nähdään tyypillisesti 
kunnallisten yhtiöiden ongelmana. Vastinpariaineistolla saadut tulokset vahvistavat 
koko otoksella saadut löydökset.   
Tämä tutkimus antaa lisää tietoa julkisen sektorin omistamien yhtiöiden harjoit-
tamasta tuloksenohjauksesta. Näiden yhtiöiden tuloksenohjauksesta tiedetään vasta 
vähän, vaikka niiden yhteiskunnallinen ja taloudellinen merkitys on huomattava.  
4.4 Hallituksen valvontavoima suomalaisissa pörssiyrityksissä: 
Empiirinen tutkimus valtio-omisteisten ja yksityisesti 
omistettujen yritysten eroista 
Kankaanpää, J. (2019). Hallituksen valvontavoima suomalaisissa pörssiyrityksissä: 
Empiirinen tutkimus valtio-omisteisten ja yksityisesti omistettujen yritysten eroista. 
Julkaisematon työpaperi.  
Väitöskirjan neljännen osajulkaisun tavoitteena on tarkastella suomalaisten valtio-
omisteisten pörssiyhtiöiden hyvän hallintotavan mukaista valvontavoimaa. Tutkimus 
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pyrkii lisäämään ymmärrystä siitä, mistä osatekijöistä hallituksen valvontavoima 
muodostuu ja mitkä tekijät vaikuttavat hallituksen suorittaman valvonnan tarpeeseen 
erityisesti valtio-omisteisissa pörssiyhtiöissä.  
Tutkimuksen taustalla vaikuttavat agenttiteorian mukaiset epäsymmetrisen infor-
maation ongelmat. Lisäksi hallituksen suorittaman valvontatehtävän tarvetta lähesty-
tään kahden erilaisen näkökulman kautta: yhtäältä substituuttinäkökulmasta ja toi-
saalta komplementtisesta näkökulmasta (Simunic, 1980; Hay ym., 2008). Substituut-
tinäkökulmasta tarkasteltuna on olemassa useita erilaisia yrityksen valvontamekanis-
meja, joista hallitus on yksi. Vahva panostus yhteen valvontamekanismiin mahdollis-
taa keveämmän panostuksen muihin valvontamekanismeihin. Vastaavasti komple-
menttisesta näkökulmasta katsottuna vahva panostus yhteen valvontamekanismiin 
merkitsee vahvaa panostusta myös muihin valvontamekanismeihin.   
Tämä tutkimus pohjautuu tilastollisiin tutkimusmenetelmiin, joiden avulla analy-
soidussa empiirisessä aineistossa on 967 suomalaista pörssiyrityshavaintoa vuosilta 
2004 – 2014. Näistä yrityksistä on yksityisesti omistettuja 865. Valtio-omisteisia yri-
tyksiä on puolestaan 102 ja valtion omistusosuudet vaihtelivat näissä yrityksissä vä-
lillä 8,3 % – 59,2 %. Valtion yli 50 prosentin omistusosuus viittaa tyypillisesti siihen, 
että omistuksen taustalla on strategisia intressejä. Sen sijaan valtion vähemmistö-
omistus viittaa tyypillisesti puhtaaseen sijoitusintressiin (Kankaanpää ym., 2014).      
Tutkimuksen empiiriset tulokset osoittivat, että valtio-omisteisten yhtiöiden hy-
vän hallintotavan mukainen hallituksen valvontavoima on yksityisesti omistettuja yh-
tiöitä suurempi. Substituuttinäkökulmasta tulosta voidaan tulkita siten, että yksityi-
sesti omistetuilla yrityksillä on laajemmin käytössä muita valvontamekanismeja, jotka 
vähentävät hallituksen suorittaman valvonnan tarvetta. Pankkien luottopäätöksiin lii-
tettävät erityisehdot (kovenantit) ovat yksi tällainen mekanismi. Toisaalta tuloksia 
voidaan ymmärtää myös komplementtisen lähestymistavan kautta. Voimakas panos-
tus useisiin erilaisiin valvontakeinoihin, kuten hallituksen hyvän hallintotavan mukai-
seen valvontavoimaan, luo julkisuuteen vakuuttavan kuvan kansallisomaisuuden hy-
västä hoidosta. Tällöin saattaa riskinä olla kuitenkin se, että valvonta ylittää optimaa-
lisen tasonsa, jolloin liiallinen päällekkäinen valvonta kuluttaa yrityksen resursseja 
tarpeettomasti (Olson ym., 2001).   
Näiden tulosten kautta tämä tutkimus lisää ymmärrystä pörssiyhtiöiden hyvän 
hallintotavan mukaisista hallituskokoonpanoista erityisesti hallituksen valvontatehtä-
vän näkökulmasta. Tulokset auttavat hahmottamaan myös niitä tekijöitä, jotka vai-
kuttavat hallitusten valvontatarpeen taustalla erityisesti valtio-omisteisissa yhtiöissä. 
Tulokset ovat hyödyllisisä myös kuntaomisteisten yhtiöiden hallinnon läpinäkyvyyttä 
kehitettäessä.   
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5 JOHTOPÄÄTÖKSET JA JOHTOPÄÄTÖSTEN 
ARVIOINTI  
Tässä väitöskirjassa tutkitaan osakeyhtiömuotoisten yritysten omistajaohjausta, hy-
vää hallintotapaa ja muuta valvontaa. Kokonaisuutena väitöskirja on pyrkinyt vastaa-
maan seuraavaan tutkimuskysymykseen: missä määrin yksityisesti ja julkisesti omis-
tetut osakeyhtiöt poikkeavat toisistaan omistajaohjauksen, hyvän hallintotavan ja 
muun valvonnan näkökulmista? Samalla tutkimuksen tavoitteena on kokonaisuutena 
lisätä ymmärrystä siitä, miten toisistaan poikkeavat omistuksen preferenssit ja hallin-
non rakenteet vaikuttavat tutkittavaan ilmiöön erilaisissa osakeyhtiöissä.   
Tutkimuskysymystä on tässä työssä lähestytty eri näkökulmista neljässä osajulkai-
sussa, joissa jokaisessa empiirinen tarkastelu perustuu suomalaiseen aineistoon. En-
simmäisen artikkelin tulokset jäsentävät Suomen valtion yhtiöomistuksen kenttää. 
Lisäksi tulokset lisäävät ymmärrystä siitä, miten omistamisen peruste, omistusosuus 
ja mahdollinen pörssilistaus vaikuttavat yhtiön omistajaohjaukseen. Tämä tieto on 
hyödyllistä ja tärkeää muun muassa parlamentaarisen valvonnan painopistealueista 
päätettäessä. Toinen artikkeli nostaa esille suomalaiseen parlamentaariseen valvon-
taan ja raportointisysteemiin liittyviä kehittämistarpeita, ja se auttaa siten parlamen-
taarisen valvonnan kehittämistyötä Suomessa. Tulokset ovat hyödyllisiä myös esi-
merkiksi kehittyvien talouksien näkökulmasta, joissa parlamentaarisen valvonnan 
käytännöt ovat vasta kehittymässä. Kolmas artikkeli antaa lisätietoa julkisen sektorin 
omistamien yhtiöiden harjoittamasta tuloksenohjauksesta ja osoittaa, että julkisen 
sektorin omistamat yhtiöt harjoittavat vähemmän tuloksenohjausta kuin yksityisesti 
omistetut. Tämän tutkimuksen tulosten perusteella vaikuttaisi myös siltä, että kuntien 
ja kaupunkien omistamissa yhtiöissä tuloksenohjaus on vähäisempää kuin valtio-
omisteisissa yhtiöissä. Tutkimuksen tulokset antavat näin lisätietoa näiden yhteiskun-
nallisesti ja taloudellisesti huomattavan merkittävien yhtiöiden toiminnasta ja tulok-
senohjauksesta. Väitöskirjan päättävän neljännen artikkelin tulokset lisäävät ymmär-
rystä pörssiyhtiöiden hyvän hallintotavan mukaisista hallituskokoonpanoista erityi-
sesti hallituksen valvontatehtävän näkökulmasta. Lisäksi tutkimus auttaa hahmotta-
maan niitä tekijöitä, jotka vaikuttavat hallitusten valvontatarpeen taustalla erityisesti 
valtio-omisteisissa yhtiöissä. Tulokset ovat hyödyllisiä myös kuntaomisteisten yhtiöi-
den hallinnon läpinäkyvyyttä kehitettäessä.  
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Kokonaisuutta tarkasteltaessa tämän väitöskirjan ongelmanasettelu liittyy agentti-
teorian kuvaamaan agentin ja päämiehen suhteeseen. Yksi väitöskirjan keskeisistä 
ulottuvuuksista liittyy omistajaohjauksen, valvonnan ja hyvän hallintotavan tarkaste-
luun erilaisten päämiesten yhtiöissä. Yksityisesti omistettujen yhtiöiden osalta agentin 
ja päämiehen välinen jännite kulminoituu yleensä agentin ja päämiehen erilaisiin in-
tresseihin (Jensen & Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1997). Erityisesti julkisyhtei-
söjen omistamissa yhtiöissä riskinä pidetään myös sitä, että omistajien ja johdon roo-
lit menevät sekaisin ja omistaja (eli poliitikko omistajan edustajana) puuttuu yhtiön 
hallituksen tai toimitusjohtajan vastuulla oleviin asioihin (Shleifer & Vishny, 1994)14.   
Agenttiin kohdistuva valvonta vaihtelee päämiehen mukaan. Julkisomisteisiin yh-
tiöihin kohdistuu lakisääteisen tilintarkastuksen ja hallituksen suorittaman valvonnan 
lisäksi myös parlamentaarista valvontaa. Valtio-omisteisissa yhtiöissä tätä toimintaa 
hoitaa eduskunta ja sen tarkastusvaliokunta. Vastaavasti kuntayhtiöissä tehtävää hoi-
taa kunnanvaltuusto ja sen tarkastuslautakunta.   
Tässä väitöskirjassa pureudutaan toinen toisiinsa kietoutuneisiin valvonnan ulot-
tuvuuksiin, jotka rakentuvat useista normistoista ja joissa valvonnan sisällöistä päät-
tävät useat eri toimijat. Yhtenä osana voidaan nähdä tilintarkastajien suorittama val-
vonta, joka perustuu erityisesti yhtiölakeihin ja tilintarkastuslakiin. Toisena tekijänä 
yhtiöissä on käytössä sisäistä valvontaa, jonka organisoi yrityksen toimitusjohtaja. 
Näiden lisäksi kolmantena osana valtio- ja kuntaomisteissa yhtiöissä on parlamentaa-
rinen (poliittinen) valvonta, joka näkyy osallistumisena yhtiökokouksiin ja hallituksen 
jäsenten valintaan. Edelliset yhdessä vaikuttavat siihen, millaiseksi omistajaohjauk-
sen, hyvän hallintotavan ja muu valvonnan kokonaisuus muodostuu.   
Yksi valtio-omisteisten ja kuntayhtiöiden omistajaohjauksen ja valvonnan haas-
teista liittyy yhtiöiden heterogeenisyyteen. Parlamentaarisen valvonnan tarkastelussa 
havaitaan, että valtio-omisteiset yhtiöt ovat merkittävä osa Suomen kansallisvaralli-
suutta ja valtiolla on osakeomistuksia yli 50 yhtiössä. Tämän väitöskirjan ensimmäi-
sessä artikkelissa pyritään jäsentämään valtio-omisteisten yhtiöiden kenttää. Pyrki-
myksenä on lisätä ymmärrystä siitä, miten valtio-omisteisten yhtiöiden toisistaan 
poikkeavat toiminnan motiivit ja valtion omistusosuudet sekä mahdollinen pörssilis-
taus vaikuttavat omistajaohjaukseen ja omistajaohjauksen valvontaan.   
Väitöskirjan toisessa artikkelissa keskityttiin tarkastelemaan valtio-omisteisten yh-
tiöiden parlamentaarisen valvonnan keinoja ja niiden mahdollista kehittämistä. 
 
14 Toisinaan voi kuitenkin olla perusteltua, että yrityksen hallituksessa on myös poliittista osaamista 
(Penttilä ym., 2015). Esimerkiksi kuntayhtiön hallituksessa saatetaan tarvita myös kunnan tai kaupun-
gin toiminnan ymmärtäviä henkilöitä. Oleellisinta on ymmärtää se, että niin yksityisesti omistettujen 
kuin julkisyhteisöjen omistamien yhtiöiden on toimittava lainsäädännön ja muun hyvän hallintotavan 
puitteissa.   
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Kokonaisuutena tässä väitöskirjassa todetaan, että tutkimuksen tekemisen aikaan 
suomalaisten valtio-omisteisten yhtiöiden parlamentaarisessa valvonnassa ja rapor-
tointisysteemissä oli selkeitä kehittämistarpeita. Kehittämistarpeet liittyivät erityisesti 
yhtiöiden raportoinnin selkeyteen ja yhdenmukaisuuteen sekä omistajaohjauksen ra-
portoinnin parlamenttikäsittelyyn. Väitöskirjan haastatteluaineiston perusteella sekä 
omistajaohjauksesta vastaavat toimijat (ministeriöt ja omistajaohjausyksikkö) että 
valvoja (eduskunnan tarkastusvaliokunta) olivat yhtä mieltä siitä, että parlamentaa-
rista valvontaa tulisi tehostaa.  
Väitöskirjassa tuotetun tiedon voidaan nähdä olevan hyödyllistä muun muassa 
parlamentaarisen valvonnan painopistealueista päätettäessä. Parlamentaarisen val-
vonnan rakentumisella lienee yhteys siihen, onko omistuksen ensisijaisena tavoit-
teena yhteiskunnalliset vaikuttavuusintressit vai puhtaat sijoitusintressit. Omistami-
sen peruste, omistusosuus ja mahdollinen pörssilistaus vaikuttavat yhtiöiden omista-
jaohjaukseen. Suomalaiseen aineistoon pohjautuvan väitöskirjan avulla voidaan hah-
mottaa parlamentaarisen valvonnan potentiaalista keinovalikoimaa erityisesti Suo-
messa, mutta toisaalta tässä esitettyjen havaintojen voi ajatella tuovan hyödyllisiä nä-
kökulmia pohdittaessa myös esimerkiksi kehittyviä talouksia, joissa parlamentaarisen 
valvonnan käytännöt ovat vasta kehittymässä. Väitöskirjassa on myös synnytetty 
uutta tietoa julkisen omistuksen vaikutuksesta arvopaperipörssin ulkopuolisiin ja 
pörssilistattuihin yhtiöihin.   
Laskentatoimen tuottamalla informaatiolla on tärkeä rooli erilaisissa sopimussuh-
teissa. Sopimussuhteiden ongelmat, kuten johdon palkitseminen tai lainasopimukset, 
pohjautuvat agenttiteorian kuvaamiin epäsymmetrisen informaation ongelmiin. 
Näitä ongelmia pyritään ratkaisemaan mm. siten, että johdon palkitsemisperusteet tai 
velkasopimusten ehdot sidotaan yrityksen raportoimiin tilinpäätöslukuihin. Tilinpää-
tösraportoinnin yhteydessä johdolla (agentilla) on käytössään jossain määrin harkin-
taa. Tämä harkintavallan käyttö voi ilmetä tuloksenohjauksen muodossa, jolloin 
agentti ohjaa yrityksen tulosta omien intressiensä mukaiseksi. Hyvän hallintotavan ja 
valvonnan mekanismien tehtävänä on hillitä tuloksenohjausta ja siten varmistaa, että 
tilinpäätösinformaatio antaa oikean ja riittävän kuvan yrityksen taloudellisesta tilasta.   
Tämän väitöskirjan kolmas artikkeli käsittelee tuloksenohjauksen käyttöä yksityi-
sesti ja julkisesti omistetuissa yhtiöissä. Artikkelin tulosten perusteella julkisen sekto-
rin omistamat yhtiöt harjoittivat vähemmän tuloksenohjausta kuin yksityisesti omis-
tetut yhtiöt. Lisäksi kuntien ja kaupunkien omistamissa yhtiöissä tuloksenohjaus oli 
vähäisempää kuin valtion omistamissa yhtiöissä. Näin ollen vaikuttaisi siltä, että po-
liittisen talousteorian tunnistamat julkisomisteisten yhtiöiden tehokkuusongelmat ei-
vät korostu ainakaan tuloksenohjauksen muodossa.   
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Osakeyhtiöiden valvontakokonaisuus muodostuu useista erilaisista osatekijöistä, 
jotka on mahdollista luokitella sisäisiin ja ulkoisiin valvontamekanismeihin. Yksi tär-
keimmistä sisäisen valvonnan mekanismeista on yrityksen hallitus. Yrityksen ulko-
puolelta tulevia tyypillisiä valvontamekanismeja ovat erilaiset valvonnan instituutiot, 
rahoitusmarkkinat ja säädökset. Tehokkaan resurssiallokaation näkökulmasta val-
vonta on hyvin tärkeää, mutta toisaalta päällekkäinen valvonta saattaa kuluttaa re-
sursseja tarpeettomasti (Olson ym., 2001).  
Valvonnan mekanismeja voidaan tarkastella toistensa komplementteina tai sub-
stituutteina. Väitöskirjan neljännen artikkelin tulokset osoittavat, että valtio-omisteis-
ten yhtiöiden hyvän hallintotavan mukainen hallituksen valvontavoima on yksityi-
sesti omistettuja yhtiöitä suurempi. Substituuttinäkökulmasta katsoen tulosta voi-
daan tulkita siten, että yksityisesti omistetuilla yrityksillä on valtio-omisteisia yhtiöitä 
enemmän muita valvontamekanismeja, jotka vähentävät hallituksen suorittaman val-
vonnan tarvetta. Vastaavasti komplementtinäkökulmasta katsottuna monipuolinen 
ja vahva panostus erilaisiin valvontakeinoihin luo julkisuuteen vakuuttavan kuvan 
kansallisomaisuuden hyvästä hoidosta.  
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6 KIRJOITTAJAN KONTRIBUUTIO VÄITÖSKIRJAN 
YHTEISJULKAISUISSA 
Yhteisjulkaisuissa on jo määritelmän mukaisesti välillä haastavaa arvioida, millainen 
yksittäisen kirjoittajan osuus julkaisusta kokonaisuutena on ollut. Tutkimus koostuu 
lukuisista ajallisesti toisiinsa nivoutuvista vaiheista alkaen työn ideoinnista ja jatkuen 
mm. kirjallisuuteen perehtymisen, aineistonhankinnan ja tulosten analysoinnin kautta 
lopulta tutkimusraportin kirjoittamiseen.  
Tähän väitöskirjaan sisältyy yhteensä kolme yhteisjulkaisua. Näistä ensimmäisessä 
ja kolmannessa tämän kirjoittaja on ollut pääasiallinen kirjoittaja ja siten keskeisessä 
vastuussa kyseisistä julkaisuista. Väitöskirjan järjestyksessään toisessa yhteisjulkai-
sussa tämän kirjoittaja on toiminut toisena kirjoittajana. On kuitenkin huomattava, 
että kyseinen tutkimus pohjautuu samojen tutkijoiden aiemmin toteuttamaan edus-
kunnan tarkastusvaliokunnan tilaamaan tutkimukseen (Kankaanpää ym., 2011), 
jonka pääasiallisena tekijänä tämän kirjoittaja on ollut. Tämän kirjoittaja on siten osal-
listunut mm. aineiston hankintaan ja analysointiin, minkä lisäksi hän on ollut aktiivi-
nen ja tasavertainen toimija tulosten raportoinnissa.   
Yhteisjulkaisujen lisäksi väitöskirjaan sisältyy yksi tämän kirjoittajan yksin toteut-
tama tutkimus. Kokonaisuutena tämän kirjoittajalla voi nähdä olleen aktiivinen ja 




Ahmed, A., Billings, B., Morton, R. & Stanford‐Harris, M. (2002). The role of ac-
counting conservatism in mitigating bondholder-shareholder conflicts over 
dividend policy and in reducing debt costs. The Accounting Review, 77 (4), 867-
890.  
Ahmed, A. & Duellman, S. (2007). Accounting conservatism and board of director 
characteristics: an empirical analysis. Journal of Accounting and Economics, 43, 
411–437.  
Arvopaperimarkkinayhdistys ry (2015). Hallinnointikoodi -Corporate Governance 2015. 
Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2015.    
Averio, P., Koskinen, A. & Laesterä, E. (2019). Kuntien talous ja rahoitus. 
Kunnallisalan kehittämissäätiön (KAKS) erillisjulkaisu. Otavan Kirja-
paino Oy, Keuruu 2019.  
Badertscher, B.A., Phillpis, J.D., Pincus, M. & Rego, S.O. (2009). Earnings Man-
agement Strategies and the Trade-off between Tax Benefits and Detection 
Risk: To Conform or Not to Conform. The Accounting Review, 84 (1), 63-67. 
Ball, R. (2013). Accounting informs investors and earnings management is rife: two 
questionable beliefs. Accounting Horizons, 27 (4), 847-853. 
Beekes, W., Pope, P. & Young, S. (2004). The link between Earnings Timeliness, 
Earnings Conservatism and Board Composition: evidence from the UK. Cor-
porate Governance: An International Review 12, 47-59. 
Berle, A. & Means G. C. (1932). The Modern Corporation and Private Property. MacMil-
lan, New York. 
Christensen, H.B., Nikolaev, V.V. & Wittenber-Moerman, R. (2016). Ac-
counting Information in Financial Contracting: The Incomplete 
Contract Theory Perspective. Journal of Accounting Research, 54 (2), 
397-435.  
 46 
Coase, R. (1937). The Nature of the Firm. Economica, 4 (16), 386-405. 
Dechow, P. & Dichev, I. (2002). The Quality of Accruals and Earnings: The Role 
of Accrual Estimation Errors. The Accounting Review, 77 (Supplement), 35-59.  
Dechow, P. M., Ge, W. & Schrand, C. (2010). Understanding earnings quality: A 
review of the proxies, their determinants and their consequences. Journal of 
Accounting and Economics, 50 (2-3), 344-401. 
Defond, M. L. & Jiambalvo, J. (1994).  Debt covenant violation and manipulation 
of accruals. Journal of Accounting and Economics, 17 (1-2), 145-176. 
Dechow, P. & Schrand, C. (2004). Earnings Quality. The Research Foundation of 
CFA Institute.    
Dechow, P. & Skinner, D. (2000). Earnings Management: Reconciling the Views of 
Accounting Academics, Practitioners, and Regulators. Accounting Horizons, 14 
(2), 235-250. 
Dechow P.M., Sloan, R.G. & Sweeney, A. (1995). Detecting Earnings Manage-
ment. The Accounting Review, 70 (2), 193-225. 
Eisenhardt, K.M. (1989). Agency Theory: An Assessment and Review. Academy of 
Management Review, 14 (1), 57-74. 
Eskola, J. & Suoranta, J. (1998). Johdatus laadulliseen tutkimukseen. Osuus-
kunta Vastapaino. Tampere.  
Euroopan Yhteisö (2003). Mikroyritysten sekä pienten ja keskisuurten yritysten määritel-
mästä. Komission suositus 361/2003.   
Fama, E. & Jensen, M.C. (1983). Separation of ownership and control. Journal of 
Law and Economics, 26 (2), 301-325. 
Fredriksson, A. & Kankaanpää, J. (2017). Voluntary Audit Committees, Networ 
Centrality and Accrual Estimation Errors. Nordic Journal of Business, 66 (4), 
207-234. 
Garcia Lara, J.M., Garcia Osma, B. & Penalva, F. (2009). Accounting conservatism 
and corporate governance. Review of Accounting Studies, 14, 161–201.    
 47 
Garrone, P., Grilli, L. & Rousseau, X. (2013). Management Discretion and Political  
Interference in Municipal Enterprises. Evidence from Italian Utilities. Local 
Government Studies, 39 (4), 514-540. 
Graham, J.R., Harvey, C.R. & Rajgopal, S. (2005). The economic implications of 
corporate financial reporting. Journal of Accounting and Economics 40, 3-73.  
Hay, D., Knechel, R. & Ling, H. (2008). Evidence on the Impact of Internal Con-
trol and Corporate Governance on Audit Fees. International Journal of Auditing, 
12 (1), 9–24.  
Healey, P.M. (1985). The Effect of Bonus Schemes on Accounting Decisions. Jour-
nal of Accounting and Economics 7, 85-107.  
Healy, P. M. & Wahlen, J. M. (1999). A Review of the Earnings Management Liter-
ature and Its Implications for Standard Settings. Accounting Horizons, 13 (4), 
365-383. 
HEX Oyj, Keskuskauppakamari sekä Teollisuuden ja Työnantajain Keskusliitto 
(2003). Suositus listayhtiöiden hallinnointi- ja ohjausjärjestelmistä (Corporate Gover-
nance). Corporate Governance –työryhmä. Joulukuu 2003. 
Holthausen, R., Larcker,D. & Sloan, R. (1995). Annual bonus schemes and the ma-
nipulation of earnings. Journal of Accounting and Economics, 19 (1), 29-74. 
Hyvönen, T., Järvinen, J., Pellinen, J. & Rahko, T. (2009). Institutional Logics, ICT 
and Stability of Management Accounting, European Accounting Review, 18 (2), 
241-275. 
Jensen, M. C. & Meckling W. (1976). Theory of the Firm: Managerial Behaviour, 
Agency Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics, 3 (4), 
305-360. 
Jones, L. P. (1991). Performance Evaluation for State-Owned Enterprises. Teo-
ksessa R. Ramamurti, R. Vernon (toim.), In Privatization and Control of State-
Owned Enterprises (s. 179-205). EDI development Studies. The World Bank, 
Washington, D.C. 
Kankaanpää, J. (2019). Hallituksen valvontavoima suomalaisissa pörssiyrityksissä: 
Empiirinen tutkimus valtio-omisteisten ja yksityisesti omistettujen yritysten 
eroista. Julkaisematon käsikirjoitus. Johtamisen ja talouden tiedekunta. Tam-
pereen yliopisto.  
 48 
Kankaanpää, J., Laine, M. & Ojala, H. (2019). Tuloksenohjaus pienissä ja keskisuu-
rissa yrityksissä: Empiirinen tutkimus yksityisen ja julkisen sektorin omista-
mien yritysten eroista, Focus Localis, 47 (2), 8-23.  
Kankaanpää, J., Oulasvirta, L. & Wacker, J. (2011). Valtion omistajaohjauksen 
valvonta ja raportointi eduskunnalle, Eduskunnan tarkastusvaliokunnan 
julkaisu 2/2010. Maaliskuu 2011.  
Kankaanpää J., Oulasvirta L. & Wacker J. (2014). Steering and Monitoring Model 
of State-Owned Enterprises. International Journal of Public Administration, 37 (7), 
409-423. 
Kasanen, E., Kinnunen, J. & Niskanen, J. (1996). Dividend Based Earnings Man-
agement: Empirical Evidence from Finland. Journal of Accounting and Econom-
ics, 22 (1-3), 283-312. 
Kothari, S., Leone, A. & Wasley, C. (2005). Performance matched discretionary ac-
crual measures. Journal of Accounting and Economics, 39 (1), 163-197. 
Laki valtion yhtiöomistuksesta ja omistajaohjauksesta 21.12.2007/1368.  
Laki valtion yhtiöomistuksesta ja omistajaohjauksesta annetun lain muuttamisesta 
21.12.2016/1315. 
La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A., & Vishny, R. (1998). Law and fi-
nance. Journal of Political Economy, 106 (6), 1113-1155.  
La Porta, R., Lopez-de-Silanes F., Shleifer, A. & Vishny, R. (2000). Investor pro-
tection and corporate governance. Journal of Financial Economics, 58, 3-27.  
Lapsley, I.  (1994). Responsibility accounting review? Market reforms and budget-
ary control in health care. Management Accounting Research, 5(3-4), 337-352. 
Lekvall, P. (toim.). (2014). The Nordic Corporate Governance Model. SNS Förlag. Stock-
holm.  
Leuz, C., Nandab, D. & Wysocki, P. (2003). Earnings management and investor 
protection: an international comparison. Journal of Financial Economics, 69 (3), 
505-527. 
 49 
Liljeblom, E. & Löflund, A. (2006). Developments in Corporate Govern-
ance in Finland. International Journal of Disclosure and Governance, 3 (4), 
277-287. 
Meklin, P. & Pukki, H. (2018). Kuntien moninaiset kuntakonsernit – Kuntakonsernien yh-
teisörakenne ja emokunnan osuus kuntakonsernin taloudesta ARTTU2-tutkimuskun-
nissa. Arttu2-tutkimusohjelman julkaisusarja, 3/2018. Kuntaliitto.  
Mora, A. & Walker, M. (2015). The implications of research on accounting con-
servatism for accounting standard setting. Accounting and Business Research, 45 
(5), 620-650.  
OECD (2015), G20/OECD Principles of Corporate Governance, OECD Publish-
ing, Paris. Haettu 23.10.2019 osoitteesta 
http://dx.doi.org/10.1787/9789264236882-en 
Olson, O., Humphrey, C. & Guthrie, J. (2001). Caught in an evaluatory trap: a di-
lemma for public services under NPFM. European Accounting Review, 10 (3), 
505-522. 
Osakeyhtiölaki 21.7.2006/624.  
Oulasvirta, L., Kankaanpää, J. & Wacker, J. (2014). Reporting of State-Owned En-
terprises for Parliamentary Supervision. Hallinnon tutkimus, 33 (1), 39-53. 
Pajunen, K. & Saastamoinen, J. (2013). Do auditors perceive that there exists earn-
ings management in goodwill accounting under IFRS? Finnish evidence. 
Managerial Auditing Journal, 28 (3), 245-260. 
Penttilä S., Ruohonen J., Uoti A. & Vahtera V. (2015). Kuntayhtiöt Lainsäädännön ris-
tiaallokossa. KAKS – Kunnallisalan Kehittämissäätiö. Vammalan Kirjapaino 
Oy Sastamala.  
Power, M. (1999). The audit society: Rituals of verification. Oxford, UK: Oxford Univer-
sity Press.   
PRH (2019). Patentti ja rekisterihallituksen verkkosivut. Haettu 23.10.2019 osoit-
teesta  https://www.prh.fi/fi/kaupparekisteri/yritystenlkm/lkm.html.  
Rautiainen, A. & Järvenpää, M. (2012). Institutional logics and responses to perfor-
mance measurement systems. Financial Accountability & Management, 28(2), 
164-188. 
 50 
Rautiainen, A., Urquía-Grande, E. and Muñoz-Colomina, C. (2015). Institutional 
logics in police performance indicator development: a comparative case 
study of Spain and Finland, European Accounting Review, 26 (2), 165-191. 
Ruch, G. & Taylor, G. (2015). Accounting conservatism: a review of the literature. 
Journal of Accounting Literature, 34, 17–38. 
Ryan, S. (2006). Identifying conditional conservatism. European Accounting Review, 15 
(4), 511–525. 
Roychowdhury, S. (2006). Earnings management through real activities manipula-
tion. Journal of Accounting and Economics, 42, 335 – 370. 
Saastamoinen, J. & Pajunen, K. (2016). Management discretion and the role of the 
stock market in goodwill impairment decisions - Evidence from Finland. In-
ternational Journal of Managerial and Financial Accounting, 8 (2), 172-195.  
Scott, W. (2015). Financial accounting theory. 7th edition, Pearson. Toronto.  
Shleifer, A. & Vishny, R.W. (1986). Large Shareholders and Corporate Control. 
Journal of Political Economy, 94 (3), 461-488. 
Shleifer, A. & Vishny, R.W. (1994). Politicians and Firms. Quarterly Journal of Eco-
nomics, 109 (4), 995-1025. 
Shleifer, A. & Vishny, R.W. (1997). A Survey of Corporate Governance. The Journal 
of Finance, 52 (2), 737-783. 
Simunic, D. A. (1980). The pricing of audit services: Theory and evidence. Journal of 
Accounting Research, 18 (1), 161–89.  
Smith, C. & Warner J. (1979). On financial contracting: An analysis of 
bond covenants. Journal of Financial Economics, 7 (2), 117-161. 
Solidium (2018). Vuosikertomus. Haettu 23.10.2019 osoitteesta https://www.solid-
ium.fi/. 
Solomon, J. (2013). Corporate Governance and Accountability. 4th edition, John 
Wiley & Sons Ltd. Great Britain.  
Sundvik, D. (2017). Book-tax conformity and earnings management in response to 
tax rate cuts. Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, 28, 31-42. 
 51 
The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (1992). 
Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance. 
Gee and Co. Ltd. London.  
Thomsen, S. (2016). Nordic Corporate Governance Revisited. Nordic Jour-
nal of Business, 65 (1), 4-12.  
Thornton, P.H., Ocasio, W. and Lounsbury, M. (2012), The Institutional Logics Per-
spective. Oxford University Press, Oxford. 
Tricker, B. (2015). Corporate Governance: Principles, Policies and Practices. Oxford 
University Press, 2015.  
Tuominen-Thuesen, M., Pekkala, H., Sievänen, R., Karlsson, S., Ali-Yrkkö, 
J., Pajarinen, M., & Ahonen, P. (2019). Valtion omistajaohjauksen arvi-
ointi. Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminnan julkaisusarja 
2019:54. Valtioneuvoston kanslia.  
Valtioneuvoston kanslia (2014). Omistus, omistajaohjaus ja määräysvalta suurissa suoma-
laisyrityksissä. Valtioneuvoston kanslian raporttisarja 5/2014. Valtioneuvoston 
kanslia.  
Valtioneuvoston kanslia (2019). Lainsäädäntö ja hyvä hallintotapa. Haettu 
23.10.2019 osoitteesta https://vnk.fi/omistajaohjaus/lainsaadanto-hyva-hallinto.  
Verbeek, M. (2004). A guide to Modern Econometrics. Wiley & Sons Ltd. 2nd edition. 
England.   
Villalonga, B. & Amit, R. (2006). How do family ownership, control and manage-
ment affect firm value? Journal of Financial Economics, 80 (2), 385-417. 
Watts, R. & Zimmerman, J. (1990). Positive Accounting Theory: A Ten Year Per-
spective. The Accounting Review, 65, (1), 131-156. 
Weimer, J. & Pape, J. (1999). A Taxonomy of Systems of Corporate Governance. 





















Steering and Monitoring Model of State-Owned Enterprises 
Kankaanpää, J., Oulasvirta, L. & Wacker, J. 
International Journal of Public Administration (2014), 37 (7), 409-423. 
Artikkeleiden käyttöön väitöskirjan osana on saatu kustantajan lupa 

International Journal of Public Administration, 37: 409–423, 2014
Copyright © Taylor & Francis Group, LLC
ISSN: 0190-0692 print / 1532-4265 online
DOI: 10.1080/01900692.2013.858355
Steering and Monitoring Model of State-Owned Enterprises
Jari Kankaanpää, Lasse Oulasvirta, and Jani Wacker
School of Management, University of Tampere, Tampere, Finland
The aim of this study is to systematize the heterogeneous field of stated-owned enterprises
(SOEs) especially for steering and monitoring purposes. Based on the existent literature and
the heterogeneous field of the Finnish state’s share portfolio, we create a model for steering
and monitoring purposes. In our model, the SOEs are grouped into categories according to how
much the state as an owner is concerned with the social service assignment principle, strategic
interests, or purely shareholder value interests. Consistency in the basis, extent, and listing
status of SOEs for steering and reporting creates good preconditions for ownership policy
decision-making and ultimately improves the outcomes of ownership policy and steering.
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INTRODUCTION
Privatization of state-owned enterprises (SOEs) gained con-
siderable momentum in developing and developed countries
in the 1980s and 1990s (The World Bank, 2006). Despite
wide-ranging privatization programs, SOEs are still and
will be an important part of many economies, especially in
developing economies (Ennser-Jedenastik, 2013; Ezzamel,
Wilmott, & Worthington, 2008; La Porta, Lopez-de-Silanes,
& Shleifer, 1999; Vagliasindi, 2008). According to the
United Nations, SOEs in high-income countries constitute
an 8% share of GDP and a 13% share of investments (Ernst
& Young, 2010). In the least-developed countries, the shares
are even higher: 14% and 28%, respectively. In China, for
example, the central government controls 17,000 SOEs, and
local governments control over 150,000 SOEs. Furthermore,
Indian Railways employs 1.6 million people and is one of the
world’s largest commercial employers.
State-ownership has been criticized due to undue polit-
ical interference by governments or to passive state own-
ership (The Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD) 2005a). In many places, state-
ownership has led to inefficiency and wasted resources
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compared to private ownership in competitive environments
(Ramamurti, 1991; Vagliasindi, 2008). It is often stated that
SOEs operate behind a curtain, revealing little information
beyond their general mandate. SOEs’ objectives are unclear
or conflicting, and the lack of transparency can also be traced
to political motivations to avoid public comparisons with the
private sector (OECD, 2005a; Ramamurti, 1991). In some
cases, governments may attempt to reduce their budgets and
reported deficits by pushing spending and debts to their
SOEs (Blondy, Cooper, Irwin, Kauffmann, & Khan, 2013;
Papenfuss & Schaefer, 2009).
On the other hand, through public ownership, the state
can sustain sectors of long-term strategic or national secu-
rity interests that are presently uneconomical for private
investments. Natural monopolies are perhaps appropriate to
keep in public ownership (OECD, 2005a; Vihn Le & Buck,
2011). Moreover, governments often find that SOEs are a
useful strategy to pursue social goals, such as greater equality
and social stability (Austvik, 2012; Bozec & Breton, 2003;
Ramamurti, 1987). However, state ownership may also be
motivated by purely financial objectives (Goldeng, Grünfeld,
& Benito, 2008; Krivogorsky & Grudnitski, 2010). There
is also variation in the ownership shares from full, 100%
ownership to less-than-10% minority ownership (Liu & Sun,
2005; Lopez-de-Foronda, Lopez-Iturriaga, & Santamaria-
Mariscal, 2007; Okhmatovskiy, 2010). When considering
these utterly different categories of enterprises, it is crucial
to understand what objectives the state-owner may set for
such enterprises (Luke, 2010).
410 KANKAANPÄÄ, OULASVIRTA, AND WACKER
The purpose of this article is not to discuss corporatization
of government activities or privatization of SOEs but to
model the heterogeneous field of SOEs. This modeling is
performed especially for ownership steering and parliamen-
tary surveillance perspectives.
The research objective is divided into two questions:
1. What objectives do SOEs have, and how can we
classify different SOEs based on these objectives?
2. How can we form a steering and monitoring model
that takes into consideration the different objectives
and different types of SOEs? This model is then tested
with the case country data.
The theoretical concepts have been derived from the agency
theory. The practical concepts of SOE surveillance and steer-
ing are inserted into the theoretical model in a way that
allows the formulation and implementation of state owner-
ship policies. By using the Finnish state’s share portfolio as
an example, we create a framework (or model) that empha-
sizes different ownership policies and steering objectives
within the heterogeneous SOE context. This framework is
crucial to understanding the objectives set for different types
of ownership and determining the most critical informa-
tion, especially from the point of view of parliamentary
supervision. The framework is suitable for organizing and
systematizing the necessary performance and accountability
information of SOEs in developed and developing countries,
which have a wide variety of SOEs.
The results help form an outline of the issues that are
salient in the pursuit of good SOE governance and ownership
steering. The Finnish data is suitable for this study because,
as a Nordic welfare country, the state of Finland owns a
wide variety of different enterprises. Corporate governance
of SOEs in Nordic countries functions well when considered
from an international perspective (Frederick, 2011).
Some of the Finnish state’s enterprise ownership is based
purely on financial interests, some is based solely on strate-
gic interests, and some on strategic and financial interests
(Parliament of Finland, 2009). Moreover, some of these
SOEs have corporation charters that make them not-for-
profit companies. In addition, the Finnish state shareholdings
range from 100% sole ownership to less-than-10% owner-
ship (see Appendix). It should be noted that governments
in the UK and other western countries have largely divested
themselves of such ownership in companies operating on a
purely for-profit basis (Jupe, 2012). Hence, national own-
ership policies, e.g., in the UK, focus on a much more
homogenous group of companies than those in Finland and
other Nordic countries.
The findings are interesting, especially in the context
of transition economies and developing countries. In these
countries, the dimensions of owner steering may, in many
respects, be in their infancy, and the variety of their SOEs
is significant (Koppel, 2007). Consistency in the basis,
extent and listing status of SOEs as tools for steering and
reporting creates good preconditions for ownership policy
decision-making and ultimately improves the outcomes of
government ownership policy and steering. Transparency
and published motives for ownership policies are impor-
tant to keep a broad range of stakeholders aligned on the
objectives and achievements of ownership policy.
After the introductory section, this article proceeds as fol-
lows. In the section entitled “Theoretical Framework,” we
present a theoretical framework, and we review the insti-
tutional settings in the section entitled “Institutional Case
Environment.” In the section entitled “Classification Basis
for SOEs,” we address the basis for ownership steering and
the classification of SOEs for surveillance, which are then
applied to the ownership steering and reporting model in the
section entitled “Classification of Finnish SOEs for Steering
and Reporting.” In the last section, we draw conclusions.
THEORETICAL FRAMEWORK
The three-stage agency model
The theoretical framework of this study is based on agency
theory, which describes the relationship between two or
more parties in which one party, designated as the prin-
cipal, engages another party, designated as the agent, to
perform some tasks on behalf of the principal (Coase, 1937;
Eisenhardt, 1989; Jensen & Meckling, 1976). Agency the-
ory is concerned with analyzing and resolving problems
that may occur in the agency–principal relationship. The
theory assumes that once principals delegate authority to
agents, they often have problems controlling them because
the agents’ goals often differ from theirs, and agents often
have better information about their capacity and activities
than principals. Agency theory focuses on the measures prin-
cipals utilize to mitigate this problem by selecting certain
types of agents and certain forms of monitoring their actions
as well as by using economic incentives (Kiser, 1999).
In the present study, the agency theory setup is three-
staged; this frame of reference is presented in Figure 1.
The first stage in the agency relationship is between the
management and owners of individual SOEs; the second is
between a political decision-making body and the central
administration responsible for implementing owner steering;
and the third is between the political decision-maker and
the electorate (Huber, 2000; Müller, 2000). This multiple-
stage reporting relationship is typical for owner steering, not
only in Nordic countries but also in some other OECD coun-
tries such as Australia, New Zealand, and The Netherlands
(OECD, 2005a). According to the OECD Guidelines on
Corporate Governance of SOEs (OECD, 2005a), the ideal
model is a governance structure composed of three distinct
layers, each with a distinct role: 1. a state-ownership func-
tion that is responsible for defining the ownership policy and
high-level objectives for SOEs; 2. a board that is charged by
the state with overseeing the development and progress of
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FIGURE 1 Three-stage agency model and reporting responsibilities.
the chosen strategy to achieve the state’s objectives; and 3.
an executive-management SOE that proposes a strategy and
that is then accountable to the board for implementing the
strategic plan.
The most important focus of the study is on the sec-
ond principal–agent relationship, shown in the center panel
of Figure 1 between the political decision-making body
and the central administration responsible for implement-
ing ownership steering. In this principal–agent relationship,
state administration (the possible ownership steering unit
and the relevant ministries) is now in the role of agent, and
the principal is the political decision-making body, which
in the case of Finland are the Parliament and its Audit
Committee. The third principal–agent relationship portrays
how the political decision-maker is responsible to its own
principal, the electorate. This relation is ultimately expressed
in the parliamentary elections.
Direct and indirect ownership steering
In Figure 1, the left-hand panel presents the first tier of the
principal–agent relationship manifested between the man-
agement and owners of individual companies. More specifi-
cally, the left-hand panel shows that state ownership steering
can be either direct or indirect. In direct steering, the indi-
vidual SOEs (agents) are obligated to report not only to
the officials of the state’s central government (Principal
I) representing the state owner but also to other owners
(Principal II). Fundamentally, this agent relationship reflects
the problems caused by the differentiation of the roles of cor-
porate management, the agent, and the owner (the principal)
(Berle & Means, 1932; Jensen & Meckling, 1976; Shleifer
& Vishny, 1997).
On the other hand, the ownership steering is indirect if the
state does not directly own the shares but rather indirectly
owns them through a holding company, which then owns
shares in other companies (Liu & Sun, 2005).1 One reason
for establishing a holding company is that it is a fast decision-
maker; therefore, it can exploit the stock markets better than
a government when a suitable opportunity opens for selling
(or buying) shares. The individual SOEs are responsible for
reporting to the holding company, but the holding company
itself is required to report its operations to the state govern-
ment. Thus, the state holding company is at the first stage of
the agent relationship in both the agent’s and the principal’s
roles. This also complicates the principal–agency relations
and, ultimately, owner steering.
Principal–agency problems
Conflicting objectives, political interference, and a lack of
public transparency are considered the main problems for
SOEs. A crucial problem for the entire principal–agency
chain is a situation in which the principal, i.e., the state,
1In Finland, for example, the state completely owns a holding company
Solidium, which then owns further shares of listed companies.
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has no consistent and transparent ownership policy with
identifiable objectives. The goals of public enterprises may
be difficult to specify due to the problems of multiple
objectives (commercial versus noncommercial) as well as
plural principals and agents (Jones, 1991). Many levels of
principal–agent relationships and accountability chains eas-
ily result in tensions and conflicts. The state government
is not one entity but rather consists of different adminis-
trative levels, ministries, and units that may have different
perceptions of what the goals should be or what the goals
mean for practical implementation. The problem of common
agency occurs when each relevant part of the government
has somewhat different objectives, and each tries to influence
the SOEs accordingly. Managing multiple, and potentially
conflicting, objectives is one of the central challenges in the
governance of SOEs (The World Bank, 2006).
Agency problems emerge when politicians and bureau-
crats as agents tend to harness their private or narrow group
interests and do not carry out their work in accordance
with the interests of society as the ultimate principal. For
instance, politicians may force companies to perform unprof-
itable activities in their electoral district in order for the
politician to be reelected in the next election (Kamal, 2010).
On the other hand, SOEs’ management may challenge the
legacy of their nonfinancial obligations set by politicians—
for example, by supporting unrelated industries through
indirect subsidies such as products, services, or financing
offered at below-market rates (Budiman, Lin, & Singham,
2009).
The government should not overly interfere in SOEs’
decision-making. The OECD and the World Bank have
stated that, as a best practice, SOE boards should be shielded
from political ad hoc interventions once their objectives have
been defined. The perception that the operation and control
of SOEs can be influenced by changing political climates
can make them less attractive to other investors than the state
owner (Frederick, 2011; Latin American Development Bank,
2012).
One solution to alleviate public principal–agency prob-
lems is total privatization, which detaches the government
from the ownership role but, on the other hand, preserves the
role of the government as a regulator of markets and corpo-
rations acting on the markets. Another solution is to remain
an owner but, at the same time, develop an incentive system
as the agency theory suggests. A good incentive system can
steer and motivate managers to manage their enterprises effi-
ciently and act in the interest of society as a whole. Jones
(1991) uses the concept of a signaling system that has three
components. The first is a performance evaluation system
in which national goals are translated into enterprise objec-
tives and quantified in a performance criterion. The second
is a performance information system that monitors actual
achievements. The third is an incentive system in which
the welfare of managers and workers are linked to national
welfare by pecuniary or nonpecuniary bonus systems based
on the achievement of target values. Governments can also
make contracts with SOE boards and managements about
the performance expected from the SOE in question (Jones,
1991; Vagliasindi, 2008; The World Bank, 2006). However,
in this paper, we concentrate more on the government as an
owner of enterprises and on the accountability relationship,
especially to the political body, and less on the incentive and
performance management systems of SOEs.
The reporting lines in our model (Figure 1) show the
accountability relations from the agents to the principals at
the same time. Accountability for the performance of SOEs
involves a complex chain of agents without clearly identifi-
able, i.e., remote, principals. This chain of agents can include
management, enterprise management boards, and in two-tier
enterprise board structures also supervisory boards above
management boards, ownership steering entities, ministries
and governments. According to the OECD, it is a challenge
to structure this web of accountabilities in order to ensure
efficient decisions and good corporate governance (OECD,
2005a). Modeling of accountability relations can be used to
identify and mitigate principal–agent conflicts (Luke, 2010).
As shown in Figure 1, on one hand, the administration
responsible for owner steering serves as a principal under
which individual enterprises operate. On the other hand, the
state government is obliged to report to its own principal
about whether owner steering and owner policies have been
implemented according to the approved political objectives.
Thus, it is important that high-quality monitoring informa-
tion is systematically reported not only to relevant state
administrations but also to Parliament.
Figure 2 shows four different dimensions (type of main
owner interest, listed or nonlisted enterprises, organizing of
steering function and extent of state ownership of shares) for
the appropriate design of groups of SOEs, including their
accountability and steering systems. Cells in the figure are
not divided according to the fourth dimension regarding the
organization of steering in order to keep the figure readable.
The emphasis on ownership interest in SOEs affects the
performance goals that are set for SOEs. In a consistent
model of ownership policy, this should be the first thing the
state does; after this, the state can determine which own-
ership structure will facilitate the achievement of defined
goals. There are three important options in regard to SOE
ownership structure: concentrated ownership in which a state
owns 100% of the shares; shared ownership with the state
as the majority owner; and shared ownership with the state
as the minority owner. The shares can be made publicly
available by listing shares in local and international capital
markets, which makes widely dispersed ownership possible.
Furthermore, the enterprise may be non-listed and owned
completely by the state or by a combination of public and
private investors.
There are three main types of organizations of steering
functions. The first is the decentralized (sector) model in
which SOEs are under the responsibility of several relevant
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FIGURE 2 Configuration of organizing steering and reporting of ownership policy.
sector ministries. In the dual model, the responsibility is
shared between the sector ministry and the Finance Ministry
or the Treasury. In the centralized model, the ownership
function is concentrated in one main ministry or one spe-
cial ownership agency under the government (OECD, 2005b;
Vagliasindi, 2008; The World Bank, 2006).
The disadvantages of the decentralized model are that it
may mix the ownership function with the regulatory role in
a sector ministry easier than the other models might, and
it may lead to more interferences in SOE operating deci-
sions compared to the other two models (OECD, 2005b;
Vagliasindi, 2008). A centralized model or a dual model
may better separate the functions of ownership and regula-
tion as OECD recommends (2005a). The dual model is in
use in many developing countries. In this model, there may
be dual responsibility for certain tasks, for example, if the
ministry of finance and the sector ministry in question both
nominate representatives for the board of directors. The main
disadvantage of the dual model is the multi-principal–agency
problem, especially in developing countries that have weak
governance arrangements (Vagliasindi, 2008).
Cells A1, A3–A6, B3–B6, and C5–C6 show how owner-
ship policy steering has been arranged in the case country
explained in the next section. The government of Finland has
established a holding company that is completely owned by
the government. The holding company owns shares in listed
commercial companies, with the government owning less
than 50% of the shares. Listed companies that are strategic
are owned directly by the Ownership Steering Department
(OSD).
OSD is responsible for steering the holding company as
well as the commercial companies with strategic interests.
These may be listed (such as Neste Oil and Fortum, which
are leading oil and energy companies in Finland) or non-
listed. Enterprises with social and public policy objectives
are non-listed and are owned directly, and they are under the
steering responsibility of sector ministries. In Section 5, we
elaborate on the classification of SOEs in Finland according
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to three dimensions: type of main owner interest, listed
or non-listed enterprises, and extent of state ownership of
shares.
According to Vagliasindi (2008), the main advantage of a
holding company solution is that it can be used to facilitate
nationwide programs for the privatization and restructuring
of state-owned industry. The disadvantage is that a holding
company does not change the possible poor corporate gov-
ernance in the country. It requires its own specific programs
for developing corporate governance for SOEs.
The case of Finland shows that a holding company can
also be used to buy shares of industrially important com-
panies. The Finnish government added its ownership of an
existing telecommunication company and of a new mining
company at the end of the 2000s and in the beginning of the
2010s.
In Finland, SOEs with social and public policy objectives
(known as special state assignment enterprises) are mainly
organized under the steering responsibility of the appropri-
ate sector ministry; for instance, the Finnish Broadcasting
Network company is under the rule of the Ministry
of Traffic and Media. These enterprises are typically
non-listed.
Cells C1, C3, and C5 show problematic or nonviable
solutions for SOEs with important social and public pol-
icy objectives. These objectives are difficult or impossible
to accomplish if the enterprises are listed companies and the
state is not the only owner. If the enterprise is non-listed,
and the state does not control the enterprise (C5), problems
may emerge in fulfilling the special social objectives. Cell
B1, which shows enterprises with strategic commercial value
for government, is even more problematic because in this
cell, the state is only a minority owner, and the ownership
is indirect through a holding company.
The three main multiagency chain alternatives that medi-
ate the ownership policy lines to implementation in a par-
liamentary democracy and report to the principal of the
ownership policy can be drawn as follows.
1. Centralized organization: State government > own-
ership agency/coordinating ministry (holding com-
pany) > SOE > board (in a two-tier system, a supervi-
sory board and a management board)> chief executive
officer (CEO)
2. Dual system: State government > ownership agency/
coordinating ministry> (holding company) and sector
ministries > SOE > board (or supervisory board and
management board) > CEO
3. Decentralized organization: State government> sec-
tor ministries > SOE > board (or supervisory board
and management board) > CEO
In Parliament, there may be a special audit committee or
economy committee that prepares SOE matters for plenary
sessions. This special committee may have the right to audit
SOE matters and arrange public or secret hearings of agents
responsible in the multiagency chain. Furthermore, the par-
liament may obtain independent evaluation information from
the supreme audit institution in the country regarding the
implementation of the ownership policy.
In the next section, we shed more light on the owner-
ship policy in the case country Finland as we implement our
classification model for Finnish SOEs.
INSTITUTIONAL CASE ENVIRONMENT
The Finnish history of state industrial policy extends back
to the first decades after independence in 1917 (Hyytinen,
Kuosa, & Takalo, 2003). During the years before and after
the Second World War, there was a lack of capital to support
important heavy industries, such as the energy, metal, wood,
and paper industries. Because of this, the state took the ini-
tiative and established state-owned companies in these fields.
This historical background explains the wide array of Finnish
state ownership in the heavy industries (Moen & Lilja, 2005;
Ornston, 2012).
Beginning in the late 1980s, the New Public Management
(NPM) movement, which aimed to reform hierarchi-
cally operating public administrations in a more flexible
managerial direction and to apply market models, had an
influence in Finland (Green-Pedersen, 2002; Hood, 1996;
Temmes, 1998). The NPM trend in the Finnish public sector
caused the transfer of business-like operations from the state
budget into off-budget entities and further into state-owned
corporations. However, the systematic state ownership policy
as a separate policy field in the platform of the Finnish gov-
ernment did not begin until the 2000s (Vuoria, 2004). The
first separate and explicit ownership policy and corporate
governance government resolution were formulated in 2003.
Today, the state ownership policy and corporate governance
are delineated in each government program and in each gov-
ernment resolution pertaining to state ownership policy. The
latest government resolution on state ownership policy was
adopted in 2011.
The current Finnish SOE policy is based on the interna-
tional principles for state ownership recommended by the
OECD (2005a). Among the main principles of the recom-
mendations are: 1. that the finances of the enterprise and the
finances of the state be kept separately, and 2. that the state
should maintain clear separation of responsibilities among
the bodies of the companies and operate only as the owner.
Thus, the state owner executes its owner rights in owners’
general meetings and has an evaluative and monitoring role
with regard to SOE operations, and it does not intervene in
operational business decision-making. The ownership steer-
ing function is mainly centralized in Finland as OECD
recommends, although there are some traits of a dual system
because sector ministries have certain substantial steering
functions for special state assignment enterprises.
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The basic law that the ownership steering must fol-
low is the State Shareholdings and Ownership Steering Act
(1368/2007). According to that act, state ownership steering
refers to the exercising of the state’s right to vote in general
meetings as well as to other measures by which the state as
a shareholder contributes to companies’ administration and
operating principles. Thus, the concept of “state ownership
steering” refers to various actions by which the governmental
authorities as an owner may influence the companies. Duties
relating to state ownership steering are handled in the sec-
tor ministries and the coordinating OSD located within the
Prime Minister’s Office. Finnish SOE policy has been based
on the corporatization of SOEs in accordance with OECD
recommendations (2005a). Corporatization means that com-
panies must follow general company law. Therefore, the
government of Finland cannot directly nominate or dismiss
board members or CEOs because these actions belong to the
owners in the general meeting or to the board of the com-
pany. Special assignment companies must follow a separate
law that has been enacted especially for the company, such
as for the Finnish broadcast company. These separate laws or
articles of incorporation define what the special assignment
is and, therefore, the trade-off factors with commercial goals
for those companies.
The owner steering function of the state of Finland is in
accordance with the executive power and division of tasks in
the legislation on the Finnish Companies Act (624/2006),
which is most closely related to the corresponding laws
in other Nordic countries such as Sweden, Denmark, and
Norway (Kankaanpää, 2009; Liljeblom & Löflund, 2006).
Moreover, in relation to the publicly listed SOEs, the regula-
tory body of Finnish corporate governance also includes the
Securities Market Act, the Rules of the NASDAQ Helsinki
Stock Exchange, and the Finnish Financial Supervision
Authority governed by the Bank of Finland (Securities
Market Association, 2010).
CLASSIFICATION BASIS FOR SOEs
In the SOE literature, the basic demarcation line has been
drawn between enterprises with commercial goals and
those that also have noncommercial goals. For instance, in
Indonesia, there are two types of SOEs: general companies
that have social purposes and limited liability companies
that are business-oriented SOEs (Kamal, 2010). In Finland,
SOEs have been classified into three categories: commer-
cial enterprises, commercial enterprises with strategic value,
and special state assignment enterprises with societal goals.
In some Latin American countries, SOEs have been clas-
sified into four categories: SOEs created for the purpose
of achieving public policy objectives; SOEs responsible for
providing public utilities and services (e.g., water, electric-
ity, gas); SOEs that exclusively provide goods or services
required by the state (e.g., military suppliers); and SOEs
responsible for producing revenue for the state that com-
pete with the private sector under equal conditions (Latin
American Development Bank, 2012).
In this article, we use a basic classification in which
SOEs are divided according to the type of owner’s interest:
noncommercial enterprises (special state assignment enter-
prises), commercial enterprises with pure commercial share-
holder interest and commercial enterprises with strategic
value for the government. A division into two classes is too
crude, and the above-mentioned division into four classes
unnecessarily mixes the type of owner’s interest with the
type of produced goods.
Division according to basis of ownership
Through public ownership, the state can sustain sectors of
long-term strategic or national security interests that are
presently uneconomical for private investment (Luke, 2010).
In addition, governments often find SOEs to be a useful
strategy for pursuing social goals, such as greater equality
and social stability (Austvik, 2012; Bozec & Breton, 2003;
Ramamurti, 1987). In Finland, the owner interests of the
state of Finland fall into three groups: economic, strategic,
and special state assignment (Finnish Council of State, 2007,
2011).
The tasks of special state assignment enterprises are gen-
erally provided for in the legislations of various countries,
and they determine the state ownership policy and how
state steering is carried out (Luke, 2010). In special state
assignments, the objectives of state ownership are primar-
ily societal, albeit with the general aim that the operations
should be cost-effective (Finnish Council of State, 2007,
2011). The sector ministries in charge are responsible for
steering special state assignment enterprises.
In Finland, the corporate charter is a crucial tool in state
ownership steering of special state assignment companies.
In the corporate charter, the state defines the societal goals
as well as the social and environmental responsibilities that
the company must advance; it must comply with these goals
even if they are in conflict with business or economic goals.
However, the business strategy of a special state assignment
company must not jeopardize the societal goals laid down by
management and administrative bodies (OECD, 2005a).
Enterprises with economic and strategic interests (com-
mercial companies) operate under market conditions. Market
conditions are the operating principles, funding structure,
and target proceeds in enterprises owned by the state that
can be compared with other enterprises operating in the
same fields; the aim is to achieve an optimal economic profit
(Vuoria, 2004). The responsibility for ownership steering
companies operating under market conditions lies primarily
with the Prime Minister’s Office and the OSD.
However, in Finland, the fact that SOEs with eco-
nomic and strategic interests are a very heterogeneous group
is problematic (Parliament of Finland, 1/2009, 5/2010,
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11/2010). Some SOEs operating under market conditions
are also linked to the state’s strategic interests, such as
objectives connected to maintaining and ensuring infrastruc-
ture or to basic services, but some of them are involved in
purely market-based business. Moreover, some SOEs with
economic and strategic interests are publicly listed, but some
are not. Thus, it appears that the category “enterprises with
economic and strategic interests” is too general, especially
for parliamentary monitoring purposes.
Division according to the extent of ownership
State ownership shares vary from full 100% ownership
to less-than-10% minority ownership (Liu & Sun, 2005;
Okhmatovskiy, 2010). State majority-owned companies are
those in which the state holds more than 50% but less than
100% of the votes. If the state owns 100% of the share cap-
ital, this is a “company with sole state ownership”. Then the
sole owner, the state, is free to set objectives (other than
economic ones) without endangering the positions of other
owners or infringing on their rights. In Finland, a “state
associated company” refers to an enterprise in which the
state holds at least 10%, but not more than 50%, of all the
voting shares. It is important to note that the advent of a
single minority shareholder changes the nature of the com-
pany, especially in the operations of publicly listed SOEs
because then enterprises are obligated to ensure equal treat-
ment of all shareholders in all their actions (Liu & Sun,
2005).
Division according to stock exchange listing
Decisive steps regarding market direction and market condi-
tions (excluding the owner’s nonmarket modes of operation
or demands) are taken when the enterprise is listed on
the Stock Exchange (Goldeng, Grünfeld, & Benito, 2008;
OECD, 2005a). Special assignments of social services are
excluded in publicly listed companies in the Stock Exchange,
unless these assignments are accepted by the investors and
owners in the markets.
At the beginning of May 2013, the Finnish state was a
majority owner in three strategically important listed com-
panies (see Appendix and Category IV B). In addition, the
state has a considerable minority shareholding in 11 associ-
ated companies (Appendix, Category V C). The ownership
steering of listed companies is accomplished through the
Prime Minister’s Office in such a way that companies with
a majority of shares owned by the state are in direct rela-
tion to the state steering unit of the Prime Minister’s Office.
On the other hand, for companies in which a minority of
shares are state-owned, steering is indirect because steering
is centralized to the holding company Solidium. Solidium
itself is a 100% state-owned special state assignment com-
pany that falls within the steering responsibility of the Prime
Minister’s Office VNK (compare to Figure 1).
Social service assignment and shareholder value
interest
As noted in the previous section, the state can sustain sec-
tors of long-term strategic interests such as national security
through public ownership, but the state may also be moti-
vated by purely financial objectives. Based on the division
according to the basis of ownership, we divided the parlia-
mentary ownership steering purposes regarding SOEs into
the social service assignment principle and the shareholder
value creation principle.
The social service assignment principle refers to how
effectively the company promotes its social goals and ful-
fils its special service assignment set by Parliament and the
ministries or the Prime Minister’s Office. The shareholder
value creation principle refers to how profitable and compet-
itive the company is in relation to its competitors in the same
industry, i.e., how effectively it creates shareholder value.
Some companies in the state portfolio are more oriented
toward social service assignment, while others are oriented
toward pure shareholder value creation.
CLASSIFICATION OF FINNISH SOEs FOR
STEERING AND REPORTING
The two-class SOE classification system according to basis
of ownership (“special state assignment” and “enterprises
with economic and strategic interests”) by the Finnish
Council of State is too general for parliamentary monitoring
purposes. A system is needed that further clarifies the nature
of state ownership (Parliament of Finland, 1/2009). While
some SOEs with economic and strategic interests are also
linked to the state’s strategic interests, others are involved in
purely market-based business. In addition, some SOEs with
economic and strategic interests are publicly listed, but some
are not.
Based on different ownerships and Stock Exchange listing
statuses, we grouped Finnish SOEs into five new categories
as follows:
I. Special state assignment companies;
II. Unlisted companies operating under market conditions
in which the state also has a strategic interest;
III. Unlisted companies operating under market conditions
in which the state has a pure shareholder interest;
IV. Stock-Exchange-listed companies with the state as the
majority shareholder in which the state has a strategic
interest; and
V. Stock-Exchange-listed companies in which the state is
an associate shareholder.
We also divided the companies in each of the five categories
(I–V) into three subcategories (A, B, and C) according to
the extent of state ownership. The three subcategories are as
follows:
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FIGURE 3 The SOE classification for steering and parliamentary monitoring purposes.
A. Companies with sole state ownership (100% of the
votes);
B. State-majority-owned companies (more than 50%, but
less than 100% of the votes); and
C. State-associated companies (more than 10%, but less
than 50% of the votes).
In Figure 3, the state’s ownership of companies is grouped
into five categories (I–V) according to how much the state
as an owner is focused on the social service assignment
principle (the white area in Figure 2) or purely shareholder
value interests (the gray area in Figure 3). The greater the
share of the white column (and the smaller the grey one),
the more state ownership steering of SOEs is focused on the
social service assignment. Similarly, the greater the share
of the gray column (and the smaller the white one), the
more SOEs are focused on creating shareholder value. This
system also provides a basis for structuring an information
and communication system in which the goals are defined,
and performance is discussed and modified between the
principals and agents.
The five categories (I–V) and three subgroups (A, B, and
C) of individual SOEs in the Finnish state portfolio are listed
in the Appendix.
On the left of Figure 3, category IA includes the 100%
state-owned special state assignment companies. The state-
ownership steering in these companies is strongly oriented
toward social service assignment (thus the white area is
long), although the general goal of profitable operations
applies as well (as shown by the short gray area). On the
other hand, category VC on the right of Figure 2 displays
listed companies in which the state is a minority share-
holder and has pure shareholder value interests without
social service assignment. Thus, category VC is completely
gray.
It is important to note that the advent of a single minor-
ity shareholder (subgroups B and C) changes the nature of
the company. Then, the decision-making of the company and
the ownership steering must be arranged with due respect
for equal treatment of shareholders. This restriction has been
rendered in the figure with a spotted area, and it appears in all
SOE categories in which there are other owners in addition
to the state (i.e., categories I B&C, II B&C, III B&C, and
IV B). In the Stock-Exchange-listed state-associated compa-
nies in category V, the state owner has a pure shareholder
value interest. Therefore, the state ownership interests do not
diverge in any form from the objectives of achieving profits
according to the Finnish Companies Act (624/2006).
Figures 2 and 3 are analytical tools used to design and
evaluate solutions for arranging the state ownership policy.
The government of Finland has some SOEs (Appendix) in
subgroups IC and IIC, which is problematic if the social and
strategic goals that the government has set for those enter-
prises are endangered because of the decision-making power
of the majority of owners. In category IVB, the Finnish gov-
ernment has decided to keep the majority of shares because
of the strategic interests. For this reason, we have no sub-
group C in this class. If the government of Finland wished
to sell its shares of these listed strategic companies below
the line of having the majority of votes, they would require
Parliament’s permission.
The novelty of our model is not only the more subtle
classification tool created but also that the agency the-
ory (Eisenhardt 1989; Jensen & Meckling, 1976) used in
conjunction with our model creates a template for test-
ing hypotheses with further research. For instance, in line
with Vagliasindi (2008), we anticipate that the longer the
principal–agency chain (i.e., the more levels in the chain),
the more the chain will contain dual and parallel roles for
principals and agents. In addition, the more the principal
is politically disharmonious, the higher the probability of
biased, contradictory, delayed, and/or misinterpreted steer-
ing signaling from principals to the ultimate agents (SOEs).
If the principal, i.e., the ruling cabinet in the country, can-
not politically agree on the ownership policy content and
is unable to consistently classify SOEs according to their
ownership interests and goals, the probability of inconsis-
tent steering signaling will be very high. This is related
to the problem of common agency (see the theoretical
framework).
One tentative example is the case of the icebreaking
company Arctic Shipping Ltd., which is fully owned by
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the Finnish government and is under the steering compe-
tence of ODS. It is a commercial company with a strategic
value (Category II in Figure 3) because of the importance
of keeping shipping routes open in the Baltic Sea during the
winter. During the summer, the multipurpose icebreakers are
hired in the offshore oil and gas fields, most recently for the
Shell Company’s oil-drilling activities in Arctic waters. This
business is exercised by the subsidiary Arctia Offshore Ltd.,
which is fully owned by the parent company Arctia Shipping
Ltd. The steering chain is very long and contains dual and
partially parallel principals and agents. After the 2011 par-
liamentary elections, an internally disconnected, multiparty
Cabinet came into power, led by Prime Minister Katainen.
Therefore, it is likely that conflicts will occur in the chain.
In 2013, these conflicts became apparent. Arctia and the
minister for state ownership steering, the Green League’s
Heidi Hautala, were at the center of a scandal that
emerged when the minister indirectly intervened to protect
Greenpeace activists who boarded Arctia vessels in protest
of the Shell deal. The OSD’s interference with the Arctia
Offshore Ltd.’s decision-making, along with the minister’s
contribution, was considered by the media and the most pow-
erful Cabinet party (the moderate-right party Kokoomus)
to be inappropriate. Hautala resigned from her post on
October 11, 2013. During the conflict, different interpre-
tations were expressed on whether it was appropriate for
the fully state-owned icebreaking company with a strate-
gic interest in Baltic Sea to form a leasing business via its
subsidiary company with Shell Oil in Arctic waters. Some
criticized this as against government environmental policy
because of the heavy risks involved in drilling oil in Arctic
waters, while others argued that the Finnish special exper-
tise regarding icebreaking and offshore services should be
utilized commercially.
Arctic Shipping, which has a monopoly in the Finnish
market, charges higher fees than comparable Swedish com-
panies. This raised suspicions in the Transport Ministry that
earnings from ordinary operations were supporting riskier
offshore ventures during the summer months. The risk comes
from any spills that might occur. If Arctia has to pay to clean
up oil spills, its own assets are on the line; however, a report
by the Research Institute for the Finnish Economy (ETLA)
in 2012 stated that the government, as a 100% owner, could
also be liable. In 2010, Arctia was warned by the Transport
and Communications Ministry about its risk management
policies. The ministry was particularly dissatisfied with risk
management in Arctia’s offshore agreements (Yle News,
2013).
To maintain the steering mechanism’s viability, the com-
mercial activity of the offshore business could have been
separated from the government steering chain by privatiz-
ing the commercial company and its risks. In addition, if the
strategic icebreaking service as a monopoly is not function-
ing satisfactorily from the principal’s point of view, it could
be transferred nearer to the principal and its representative,
the Finnish Transport Agency. It could ultimately be changed
from an SOE to a public utility under the jurisdiction of the
Finnish Transport Agency.
Reporting priorities for parliamentary monitoring
purposes
Transparency requires simultaneously reporting information
to all shareholders in order to ensure equitable treatment.
According to the OECD recommendations, the coordinat-
ing or ownership entity should ensure that adequate external
reporting systems are in place for all SOEs. Coordinating
or centralized ownership entities should develop aggregate
reporting that covers all SOEs and make the reports a key
disclosure tool directed to the general public, the Parliament
and the media (OECD, 2005a).
Noncommercial objectives are particularly troublesome
because they are typically difficult to quantify in money
terms. It is not easy to measure the achievements of non-
commercial objectives and incorporate them into the perfor-
mance evaluation and reporting system. If it is not possible
to quantify performance, noncommercial outcomes should
be evaluated in qualitative terms and entered into the system
of performance indicators. When the costs are quantifiable,
the enterprise in question can be compensated by an amount
that covers the incremental costs of meeting noncommercial
objectives (Jones, 1991). According to the OECD, when the
SOE is also used for public policy objectives, such as gen-
eral services obligations, it should also report on how these
are being achieved (OECD, 2005a).
In this article, we limit detailed technical discussion of
the best practices for financial reporting by governments
and SOEs. Financial reporting for listed and large non-
listed SOEs should comply with international standards (The
World Bank, 2006). Accounting methods should be based
on accrual-based accounting, which allows for a full balance
sheet showing the full scope of assets and liabilities of the
government as well of the SOEs. Traditionally, central gov-
ernments’ financial reports have been tied to the budget enti-
ties of the government, which might have hidden spending
and debts transferred to SOEs and other off-budget entities.
Modern accounting principles require companies to consoli-
date accounts for all the entities they control. This principle,
when adapted to the public sector, means that governments
should also provide consolidated financial statements that
include government-controlled SOEs. At the moment, few
governments consolidate SOEs in their financial statements
(Blondy et al., 2013). SOEs should also report nonfinan-
cial information, including related party transactions (espe-
cially with other SOEs), changes in board membership, and
high-level executives and changes in ownership structure.
Performance indicators related to SOE objectives could also
be reported to the public as well as information regarding
commercial and noncommercial policy objectives, estimates
of the latter’s cost, and financial assistance from the state
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(The World Bank, 2006). SOEs should also have a height-
ened sensitivity to corporate social responsibility reporting
(Frederick, 2011).
The SOE classification in Figure 3 systematizes the infor-
mation needed for parliamentary monitoring. The more the
SOEs are situated toward the left in Figure 2, the more
the state as an owner has interests other than pure share-
holder value and the more Parliament requires surveillance
information on how well the company fulfills its social
service assignment. The focus for special state assignment
companies (the companies in category I) is on the steering
perspective set by the ministry in charge. The general goal
is that operations are profitable, but the monitoring informa-
tion stresses quantifying and assessing the companies’ social
service assignments.
The focus in category II–V SOEs is primarily on eco-
nomic principles, and strategic interests should be reconciled
with these. The aim is that the companies’ profitability
and financial structures should be at least as good as those
of domestic and international competitors. Regarding prof-
itability, good parameters are, among others, the earnings
before interest and taxes describing the structure of the result,
the return on equity, and the return on assets. For the analysis
of financial structure, the appropriate measures include debt-
to-equity and gearing (see, e.g., Revsine, Daniel, & Bruce,
2005; Stolowy & Lebas, 2006). In the Stock-Exchange-
listed SOEs in categories IV and V, the analysis can be
supplemented with figures based on market information.
Among others, the main information to be reported is the
development of market value and its relation to the general
development of the shares, the yield of the portfolio in rela-
tion to the average market yield and the amount of dividends
received by the state (Shareholder Executive, 2009).
If the solution is not to have only one aggregate per-
formance report for the parliament containing performance
information from all SOEs, an alternative solution is to have
one report on commercial SOEs prepared by the coordi-
nating ownership agency and separate reports prepared by
sector ministries responsible for special state assignment
enterprises with social and public policy goals for the par-
liament. The important factor here is that the principal, i.e.,
the parliament, can receive complete information on how the
ownership policy steering and implementation has been per-
formed. Reporting should cover all categories of SOEs if
performance reporting and monitoring is to be consistent and
comprehensive for parliamentary surveillance purposes.
SUMMARY AND CONCLUSIONS
This study aimed to create a basis for a general model that
is able to systematically categorize state ownership policy
and steering. The theoretical concepts were derived from
the agency theory, and the practical concept of steering was
then inserted into the theoretical model in a way that serves
state ownership policy and steering of SOEs (Figure 1).
In Figure 2, we showed four different dimensions (type of
main owner interest, listed or non-listed enterprises, concen-
tration of steering function, and extent of state ownership of
shares) connected to methods for appropriately organizing
groups of SOEs, their accountability and steering system.
We outlined three main multiagency chains that, in a par-
liamentary democracy, mediate the ownership policy lines to
implementation by the accountable agents.
In Figure 3, we constructed a model that appropriately
categorizes the state ownership policy of state-owned com-
panies for accountability and steering purposes. Based on
the heterogeneous field of the Finnish state’s share portfo-
lio, we used the model to classify SOEs in the case country
Finland. First, we classified SOEs according to the basis of
ownership, extent of ownership, and Stock Exchange listing
status. Second, we divided the objectives for SOE owner-
ship steering into two main principles: the social service
assignment principle and the shareholder value creation prin-
ciple. Third, on the basis of ownership, extent of ownership,
and listing status, we grouped the SOEs into different cat-
egories according to the extent to which the state as an
owner is focused on the social service assignment principle
or purely on shareholder value interests. This SOE classifica-
tion systematizes the information needed for parliamentary
monitoring. Consistency in ownership goals, steering and
reporting creates good preconditions for consistent report-
ing for ownership policy decision-making and ultimately
improves the outcomes of ownership policy and steering.
Reporting should cover all categories of SOEs if perfor-
mance reporting and monitoring is to be consistent and
comprehensive for parliamentary surveillance purposes.
We need a consistent model for designing and monitor-
ing the implementation of ownership policy not only for
parliamentary surveillance purposes but also because the
government is accountable for the general public, voters, and
taxpayers. Each government should publish, either online or
via other accessible media, its ownership policy lines and
how it categorizes its SOEs into the different classes outlined
in this paper.
The theoretical contribution of the paper is that it elabo-
rates on the most commonly used simple division of SOEs to
commercial and noncommercial enterprises. The novelty of
this study comes from our creation of a model that is based
on the agency theoretical basis and includes different own-
ership policy dimensions and principal–agent steering chain
characteristics. This paper also has several practical contri-
butions. The three-dimensional division of SOEs, together
with the dimension of how to organize the steering function,
creates a consistent and systematic basis for a monitoring
and reporting system. The model or framework in this paper
may show problematic solutions in ownership policy and
steering and lead to reconsideration of the appropriateness
of the present system in the country. The detailed classifi-
cation suggested in the paper may reveal that the extent of
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state ownership in some categories of SOEs is not justified
or that, in some cases, the state should own more shares or
possibly all shares of the SOEs in question. Furthermore, we
show that the state should withdraw from ownership in some
cases.
The research findings obtained within the context of
the state of Finland and its Parliament are also applicable
globally as they form an outline of salient issues in the pur-
suit of good governance, administration, and parliamentary
monitoring in ownership steering. The findings are inter-
esting, especially in the context of developing countries in
Asia, South America, and Africa as well as for transition
economies in some Eastern European countries. In these
countries, the dimensions of owner steering may be in need
of development, and the variety of their SOEs is significant.
One limitation of the study is that we theorized a frame-
work (model) that was tested with only one case country,
even though it was a good fit for the testing purposes.
Another limitation is related to the outline of this paper.
We used the model mainly for classification purposes, even
though the model and its bases (agency theory) create pos-
sibilities for testing assumptions connected to the principal–
agency chain characteristics (causes) and ownership policy
and steering outcomes (effects). The principal–agency char-
acteristics may contain variables such as the length and levels
of steering chains; the occurrence of parallel and dual princi-
pal and agent roles; and the variety of SOEs and steering
purposes. The effects (outcomes) may consist of conflicts
of interest in steering, noncompliance with rules of steering
and conduct of SOEs, inefficiency in SOEs’ performance,
agency costs, and asymmetric information serving SOEs’
self-interests. These and other formulated assumptions and
hypotheses can be tested with future research projects.
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APPENDIX
Finnish State Shareholding on May 2, 2013 (Ownership Steering Department, 2013)
Category I: Unlisted special assignment companies
State shareholding (%) Ownership steering
A State as a sole proprietor
Alko Oy 100.0 STM
Arsenal Ltd 100.0 VM
CSC Scientific Computing Ltd 100.0 OKM
Finavia Corporation 100.0 LVM
Finnish Industry Investment Ltd 100.0 TEM
Finnpilot Pilotage Ltd 100.0 LVM
Finnvera Oyj 100.0 TEM
Governia Oy 100.0 VNK
Hansel Ltd 100.0 VM
Haus Kehittämiskeskus Oy 100.0 VM
Solidium Oy 100.0 VNK
Suomen Erillisverkot Oy 100.0 VNK
Veikkaus. Oy 100.0 OKM
Yleisradio Oy 100.0 LVM
B State majority-owned companies
Finnfund Ltd 90.4 UM
Tietokarhu 80.0 VM
Yrityspankki Skop Oyj 95.2 VM
C State-associated companies
Aalto University Properties Ltd 33.3 VM
Finnish Aviation Academy Ltd 49.5 OKM
Helsingin yliopistokiinteistöt Oy 33.3 VM
Horse Institute Ltd 25.0 OKM
Suomen yliopistokiinteistöt Oy 33.3 VM
Category II: Unlisted companies in which the state also has a strategic interest
State shareholding (%) Ownership steering
A State as a sole proprietor
Actia Shipping Ltd 100.0 VNK
Itella Corporation 100.0 VNK
Leijona Catering Oy 100.0 VNK
Meritaito Oy 100.0 VNK
Motiva Oy 100.0 VNK
Suomen Lauttaliikenne Oy 100.0 VNK
Mint of Finland Ltd 100.0 VNK
SuomenViljava Oy 100.0 VNK
VR-Group Ltd 100.0 VNK
B State majority-owned companies
Boreal Plant Breeding Ltd 60.8 VNK
Fingrid Oyj 53.1 VNK
Patria Plc 73.2 VNK
Vapo Oy 50.1 VNK
C State-associated companies
Ekokem Oy 34.1 VNK
Gasum Corporation 24.0 VNK
Municipality Finance 16.0 YM
Category III: Unlisted companies in which the state has a pure shareholder interest
State shareholding (%) Ownership steering
A State as a sole proprietor
Altia Plc 100.0 VNK
Destia Ltd 100.0 VNK
Edita Plc 100.0 VNK
(Continued)
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(Continued)
Category III: Unlisted companies in which the state has a pure shareholder interest
State shareholding (%) Ownership steering
B State majority-owned companies
Raskone Ltd 85.0 VNK
Kemijoki Oy 50.1 VNK
C State-associated companies
Art and Design City Helsinki Oy Ab 35.2 VNK
Finnish Seed Potato Centre Ltd 22.0 VNK
Category IV B: Listed companies with the state as a majority shareholder
State shareholding (%) Ownership steering
Finnair Plc 55.8 VNK
Fortum Corporation 50.8 VNK
Neste Oil Corporation 50.1 VNK
Category V C: Listed companies with the state as an associate shareholder
State shareholding (%) Ownership steering
Elisa Corporation 10.1 VNK Solidium
Kemira Oyj 16.7 VNK Solidium
Metso Corporation 11.1 VNK Solidium
Outokumpu Oyj 21.8 VNK Solidium
Outoteck Oyj 10.0 VNK Solidium
Rautaruukki Corporation 39.7 VNK Solidium
Sampo Plc 14.2 VNK Solidium
Stora Enso Oyj 12.3 VNK Solidium
Talvivaara Mining Company Plc 16.7 VNK Solidium
TeliaSonera AB 11.7 VNK Solidium
Tieto Corporation 10.3 VNK Solidium
Abbreviations:
LVM =Ministry of Transport and Communications
OKM =Ministry of Education and Culture
STM =Ministry of Social Affairs and Health
TEM =Ministry of Employment and the Economy
UM =Ministry for Foreign Affairs
VM =Ministry of Finance
VNK = Ownership Steering Department in the Prime Minister’s Office
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 AND TO CHANGE OVER FROM A ROWING
GOVERNMENT TO A STEERING GOVERNMENT 4HIS
MOVEMENT HAS LED TO VARYING DEGREES AND
AMONGST OTHER THINGS TO CONTRACTING OUT
CORPORATISATION AND THE PRIVATIZATION OF PUBLIC
SECTOR ACTIVITIES PREVIOUSLY GOVERNED BY THE
TRADITIONAL HIERARCHICAL ADMINISTRATION 4HIS
PREDOMINANT TREND HAS NOT AVOIDED PROBLEMS
AND CRITICISM FOR INSTANCE BECAUSE MARKETLIKE
ORGANISATIONAL ARRANGEMENTS MAY LEAD TO THE
NEGLECT OF THE SOCIAL AND DEMOCRATIC ASPECTS OF
GOVERNANCE &ARAZMAND 	 7HEN GOVERN
MENTS INCORPORATE THEIR ACTIVITIES ONE CRUCIAL
PROBLEM IS lTTING DIVERSE GOALS INTO A CONSISTENT
AND EFFECTIVE OWNERSHIP POLICY 3TATE OWNED
ENTERPRISES 3/%S	 ARE EXPECTED TO BE COST
EFlCIENT TO RATIONALISE THEIR ACTIVITIES AND TO
INTENSIFY USAGE OF THEIR PRODUCTION FACTORS BUT AT
THE SAME TIME GOVERNMENTS OFTEN SET UP NOT ONLY
COMMERCIAL GOALS BUT ALSO STRATEGIC INDUSTRIAL
AND PUBLIC POLICY GOALS 4HE GOVERNMENT FACES
A CHALLENGE RELATED TO ITS CAPACITY TO STEER AND
GOVERN THE 3/%S IN SUCH A WAY THAT FULlLS BOTH
PUBLIC GOVERNANCE AND CORPORATE GOVERNANCE
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4HE AIM OF THIS ARTICLE IS TO ANALYSE THE
STEERING OF 3/%S FROM A GOVERNANCE PERSPECTIVE
IN WHICH THE REPORTING OF THE OWNERSHIP
POLICY IMPLEMENTATION BY THE GOVERNMENT TO
THE PRINCIPAL THE 0ARLIAMENT AND CITIZENS IS
ESSENTIAL 4RANSPARENT REPORTING OF 3/%S BASED
ON COMPREHENSIVE FOLLOWUPS IS IMPORTANT
FOR THE PRINCIPALS ABILITY TO DECIDE ON ITS
OWNERSHIP POLICY AND ALSO TO ITS ABILITY TO ASSESS
THE AGENTS PERFORMANCE IN IMPLEMENTING THE
OWNERSHIP STEERING AND REPORTING 4HE .ORDIC
COUNTRIES FUNCTION WELL REGARDING THEIR OVERALL
OWNERSHIP POLICY WHEN CONSIDERED FROM AN
INTERNATIONAL PERSPECTIVE &REDERIC  n
	 (OWEVER .ORDIC COUNTRIES HAVE SPECIAL
CHALLENGES REGARDING STEERING AND REPORTING
WHICH STEM FROM THE WIDE VARIETY OF 3/%S WITH
DIFFERENT OWNERSHIP MOTIVATIONS AND GOALS 4HE
HETEROGENEOUS COMPOSITION OF &INNISH 3/%S
MEANS THAT THE ACCOUNTABLE GOVERNMENT FACES A
DEMANDING TASK OF REPORTING THE FULlLMENT OF
ITS STEERING RESPONSIBILITIES TO THE 0ARLIAMENT
THE PRINCIPAL OF THE OWNERSHIP POLICY
)N &INLAND THE MAIN RESPONSIBILITY FOR
IMPLEMENTING THE STEERING OF 3/%S AND
REPORTING LIES WITH THE 3TATE /WNERSHIP 3TEERING
$EPARTMENT /3$	 IN THE 0RIME -INISTERS
/FlCE !T THE BEGINNING OF  THE /3$
EXERCISED OWNERSHIP STEERING IN RESPECT OF 
COMPANIES n THREE OF WHICH WERE LISTED n AND
THREE SPECIAL TASK COMPANIES !DDITIONALLY THE
STATE OWNS  COMPANIES WITH A SPECIAL TASK
WHERE RESPONSIBILITY FOR OWNERSHIP STEERING LIES
WITH THE MINISTRIES RESPONSIBLE FOR THE lELDS OF
ACTIVITY IN WHICH THE COMPANIES ARE ENGAGED
/WNERSHIP 3TEERING $EPARTMENT  	 4HE
STATE IS ALSO A MINORITY OWNER IN SEVERAL LISTED
COMPANIES THIS OWNERSHIP IS GOVERNED BY THE
WHOLLY STATEOWNED HOLDING COMPANY 3OLIDIUM
3OLIDIUM 	 4HE lNANCIAL IMPORTANCE OF
3/%S IS ILLUMINATED BY THE FACT THAT THE TOTAL
VALUE OF DIRECT STATE SHAREHOLDINGS AND INDIRECT
HOLDINGS IN LISTED COMPANIES VIA 3OLIDIUM WAS
OVER  BILLION EUROS VALUED AT  &EBRUARY
 /WNERSHIP 3TEERING $EPARTMENT 	
4HE 3/%S ARE ALSO ECONOMICALLY AND SOCIALLY
IMPORTANTBECAUSE THEYARE IMPORTANT EMPLOYERS
)N  COMPANIES OWNED DIRECTLY BY THE STATE
OR INDIRECTLY THROUGH 3OLIDIUM GAVE WORK TO
 PEOPLE ABOUT  PER CENT OF THEM IN
&INLAND /WNERSHIP 3TEERING $EPARTMENT 
	 &URTHERMORE THE SPECIAL TASK COMPANIES
SUCH AS THE BROADCASTING COMPANY 9LEISRADIO
,TD HAVE IMPORTANT SOCIETAL FUNCTIONS
3OME OF THE &INNISH STATES OWNERSHIP OF
ENTERPRISES IS BASED ON PURELY lNANCIAL INTEREST
OTHERS ON STRATEGIC INTERESTS AND SOME ON BOTH
STRATEGIC AND lNANCIAL INTERESTS -OREOVER
SOME OF THESE 3/%S HAVE CORPORATION CHARTERS
THAT MAKE THEM INTO NOTFORPROlT COMPANIES
)N ADDITION &INNISH STATE SHAREHOLDINGS RANGE
FROM  PER CENT SOLE OWNERSHIP TO LESS THAN
 PER CENT OWNERSHIP #ONSISTENCY IN BOTH
THE CLASSIlCATION OF 3/%S AND IN CHOICES OF
STEERING AND REPORTING CREATES PRECONDITIONS
FOR OWNERSHIP POLICY CONTROL AND ULTIMATELY
IMPROVES THE OUTCOMES OF GOVERNMENT
OWNERSHIP POLICY AND STEERING
/UR STUDY FOCUSES ON A SPECIAL AREA WITHIN
STATE OWNERSHIP POLICY AND STEERING THAT IS LESS
RESEARCHED NAMELY HOW TO FORM REPORTING
MODEL OF 3/%S FOR REGULATORY AND PARLIAMENTARY
STEERING PURPOSES 4HE RESEARCH QUESTION IS
ACCORDINGLY 7HAT IS A CONSISTENT REPORTING
MODEL OF 3/%S FOR PARLIAMENTARY SURVEILLANCE
PURPOSES THAT CAN BE USED AS A BASIS FOR THE
DEVELOPMENT OF OWNERSHIP REPORTING
7E ANSWER THE RESEARCH QUESTION WITHIN THE
THEORETICAL FRAMEWORK OF THE PRINCIPALAGENT
RELATIONSHIP AND BY USING AS A CASE STUDY THE
&INNISH GOVERNMENTS METHOD OF STEERING AND
REPORTING THE HETEROGENEOUS lELD OF 3/%S AND IN
ADDITION BY USING THE RESULTS OF AN INTERNATIONAL
COMPARISON )N ANOTHER PAPER WE PRESENTED A
SYSTEMATIC AND UNIVERSAL CLASSIlCATION MODEL OF
3/%S FOR PARLIAMENTARY SURVEILLANCE PURPOSES
FORTHCOMING 	 )N THIS PAPER WE ELABORATE
IN MORE DETAIL ON A CONSISTENT REPORTING MODEL
THAT SATISlES THE REQUIREMENT FOR THE EFlCIENT
MONITORING OF 3/%S 4HE MODEL WAS ELABORATED
DURING AND PARTLY AFTER A STUDY THAT WE PRESENTED
FORTHE!UDIT#OMMITTEEOF0ARLIAMENT IN&INLAND
+ANKAANPØØ ET AL 	 4HE STUDY ON HOW TO
BUILD A GOOD REPORTING SYSTEM OF OWNERSHIP
POLICY STEERING OF 3/%S WAS PUBLISHED IN THE
!UDIT#OMMITTEEPUBLICATIONSERIES+ANKAANPØØ
ET AL 	 )N THE EVALUATION WE lRST DESCRIBED
AND ANALYSED THE PRESENT CONDITION OF STATE
OWNERSHIP POLICY AND REPORTING TO 0ARLIAMENT
AS OF 	 AND THEN AFTER INTERVIEWS WITH KEY
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GOVERNMENT OFlCIALS AND MEMBERS OF PARLIAMENT
AND BENCHMARKING USING INTERNATIONAL PRACTICES
ESPECIALLY IN OTHER .ORDIC COUNTRIES SUGGESTED A
DEVELOPED REPORTING SYSTEM TO 0ARLIAMENT AND
ITS !UDIT #OMMITTEE
,ACK OF TRANSPARENCY HAS BEEN STATED AS ONE
CRUCIAL PROBLEM IN INTERNATIONAL STUDIES OF 3/%S
3/%S HAVE BEEN OBSERVED TO OPERATE BEHIND A
CURTAIN REVEALING LITTLE INFORMATION BEYOND
THEIR GENERAL MANDATE 2AMAMURTI  /%#$
	 )N &INLAND THE STATE OWNERSHIP POLICY
HAS BEEN PUT TO THE TEST IN SOME RECENT CASES
THAT ILLUMINATE THE IMPORTANCE OF UPTODATE
TRANSPARENTANDRELIABLE REPORTINGOF 3/%S4HESE
FOUR CASES DEMONSTRATE THE DIFlCULTIES OF POLICY
IMPLEMENTATION AND HIGHLIGHT THE IMPORTANCE
OF TIMELINESS AND RELIABLE INFORMATION AND
REPORTING FOR BOTH OWNERSHIP STEERING AND
PARLIAMENTARY SURVEILLANCE PURPOSES 4HESE
CASES ALSO BRING FORWARD THE QUESTION AS TO WHEN
MATTERS SHOULD BE MADE KNOWN TO THE WIDER
PUBLIC
/NE SUCH CASE IS THE STRATEGIC 3/% &INNAIR
AND ITS#%/WHICHBECAME INVOLVED IN REAL ESTATE
SCHEMES AMONG A CIRCLE OF ACQUAINTANCES AND ITS
BOARDWHICH ACCEPTED THIS AND ALSO EXPENSIVE SO
CALLED STAY BONUSES TO  &INNAIR LEADERS WHEN
AT THE SAME TIME THE COMPANYWEREMAKING LARGE
PERSONNEL CUTS AND DEMANDING SACRIlCES FROM
CABIN CREW AND OTHER PERSONNEL 4HIS ANNOYED
THE COORDINATING MINISTER OF STATE OWNERSHIP
POLICY (EIDI (AUTALA WHO INTERVENED AND THEN
IN  CHANGED THE COMPOSITION OF &INNAIRS
BOARD 4ALOUSELØMØ  n	
!NOTHER CASE CONSISTS OF A 3/% 4ALVIVAARA
MINING COMPANY WHERE THE STATE HOLDS A
MINORITY OF SHARES AND THE ENVIRONMENTAL
CATASTROPHE THAT IT CAUSED IN  )RRESPECTIVE
OF THE IMPRESSIVE CORPORATE SUSTAINABILITY
PRINCIPLES PUBLISHED ON ITS WEBSITE IT ENDED
UP UNDERTAKING HIGHRISK PROCESSING WITHOUT
DUE CONTROLS %VEN IF THE STATE IS A SIGNIlCANT
MINORITY OWNER IT IS DIFlCULT FOR IT TO DIRECTLY
INmUENCE THE COMPANY IN ITS ROLE AS AN OWNER
4HE STATE HAS TRIED TO CONTROL THE COMPANY VIA
OFlCIAL ENVIRONMENTAL SUPERVISION EXERCISED BY
THE LOCAL 2EGIONAL 3TATE !DMINISTRATIVE !GENCY
IN THE +AINUU REGION 4HIS SUPERVISION AND
CONTROL TURNED OUT TO BE WEAK AND UNABLE TO
STOP THE ENVIRONMENTAL DISASTER
4HE THIRD CASE IS A BIG COMMERCIAL COMPANY
THAT HAS BEEN PRIVATELY OWNED UP UNTIL NOW 4HE
DOCKYARDOF 348HASBEENAPPEARING IN THEMEDIA
DURING n 4HE &INNISH GOVERNMENT
IS NOT AN OWNER OF THIS DOCKYARD WHICH PLAYS
AN IMMENSELY BIG ROLE IN &INNISH SHIP BUILDING
INDUSTRY AND EMPLOYMENT .OT BEING AN OWNER
AND NOT WANTING TO BECOME AN OWNER SEEMS TO
MEAN IN THE DISTORTED COMPETITION IN THE SECTOR
IN QUESTION THAT &INLAND LOSES ORDERS TO COUNTRIES
WHERE THE STATE IS READY TO BE A SHAREHOLDER AND
AN ACTIVE PARTNER IN THE NECESSARY lNANCIAL
ARRANGEMENTS )N THIS CASE IT IS NOT A QUESTION
OF THE REPORTING OF EXISTING 3/%S BUT MORE
OF FUNDAMENTAL PRINCIPLES IN STATE OWNERSHIP
POLICIES AND HOW TO INFORM THE PRINCIPAL AND THE
GENERAL PUBLIC OF PLANNED ACTIONS WHEN SOME OF
THEM ARE CONSIDERED TO BE SENSITIVE TRADE SECRETS
4HE FOURTH CASE IS THAT OF !RCTIA 3HIPPING
WHICH IS COMPLETELY OWNED BY THE STATE 4HE
CASE ILLUSTRATES THE DIFFICULTY OF AGREEING
ON WHAT IS ACCEPTABLE STEERING AND WHAT IS
UNACCEPTABLE INTERFERENCE IN COMPANY MATTERS
4HE COORDINATING MINISTER OF STATE OWNERSHIP
POLICY (EIDI (AUTALA WAS ACCUSED IN /CTOBER
 OF GIVING INSTRUCTIONS TO THE STATEOWNED
ICEBREAKER FIRM !RCTIA 3HIPPING TO AVOID
MAKING A CRIMINAL COMPLAINT OVER PROTESTS BY
'REENPEACE ACTIVISTS 4HE PROTESTERS BOARDED
ICEBREAKERS TWICE DURING  TO DEMONSTRATE
AGAINST !RCTIAS INVOLVEMENT WITH 3HELLS PLAN TO
DRILL FOR OIL IN !LASKA 4HE SENIOR CIVIL SERVANT
AT THE 3TATE /WNERSHIP 3TEERING /FlCE AT THE
TIME 0EKKA 4IMONEN CONTACTED THE !RCTIA
MANAGEMENT ON HIS OWN INITIATIVE AND ADVISED
THEMNOT TOMAKEACRIMINAL COMPLAINT4IMONEN
TOLD !RCTIA THAT STATEOWNED COMPANIES SHOULD
HAVE MORE TOLERANCE FOR .'/ ACTIVISM THAN
NORMAL ENTERPRISES 4HE FORMER CHAIR OF THE
'REEN ,EAGUE ADMITTED THAT SHE WAS AWARE OF
HIS ACTIONS AND SUPPORTED THE MOVE 9,% NEWS
	
!FTER THE INTRODUCTION IN #HAPTER  WE
PRESENT THE RESEARCH METHODOLOGY AND DATA
#HAPTER  ADDRESSES THE THEORETICAL FRAMEWORK
WHILE #HAPTER  PRESENTS OWNERSHIP POLICY AND
STEERING IN &INLAND #HAPTER  PRESENTS THE
INTERVIEW RESULTS DESCRIBES RELEVANT MONITORING
AND REPORTING PRACTICES IN SOME OTHER COUNTRIES
AND DEVELOPS THE BASIS FOR DEVELOPING THE
&INNISH REPORTING SYSTEM #HAPTER  CONTAINS
THE CONCLUSIONS AND A DISCUSSION
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4HE STUDY CAN BE CLASSIlED AS AN EVALUATION STUDY
OF STEERING AND REPORTING OF 3/%S IN &INLAND
THEORETICALLY INTERPRETED IN A PRINCIPALAGENCY
SETTING 4HE EVALUATION WAS ACCOMPLISHED
DURING n 4HE AUTHORS CONTINUED THE
RESEARCH AFTER RELEASING THE BASIC RESEARCH REPORT
TO THE !UDIT #OMMITTEE FOR &INNISH 0ARLIAMENT
4HE AIM OF THE EVALUATION STUDY WAS TO DESCRIBE
AND ANALYSE THE PRESENT REPORTING MODEL FOR
PARLIAMENTARY MONITORING PURPOSES BASED ON
INFORMATION GATHERED FROM KEY STAKEHOLDERS
BOTH ON THE PRINCIPAL 0ARLIAMENT	 AND AGENT
GOVERNMENT	 SIDES AND EVALUATE WAYS IN WHICH
TO DEVELOP IT 4O AID THIS EVALUATION WE USED
COMPARISONS OF INTERNATIONAL BEST PRACTICES
4HE SELECTED COUNTRIES WERE 3WEDEN .ORWAY
THE 5+ (OLLAND !USTRALIA AND .EW :EALAND
4HE CHOICE OF THESE COUNTRIES WAS MADE AFTER
PRELIMINARY STUDIES +ALLIOMØKI  	
INVESTIGATIONS VIA THE )NTERNET OF STEERING AND
REPORTING SYSTEMS IN DIFFERENT COUNTRIES AND
DISCUSSIONS WITH THE !UDIT #OMMITTEE OF THE
&INNISH 0ARLIAMENT !LL OF THESE COUNTRIES HAVE
DEVELOPED STEERING AND REPORTING PRACTICES FOR
3/%S 3WEDEN AND .ORWAY WERE CONSIDERED IN
MORE DETAIL BECAUSE THEY REPRESENTED .ORDIC
COUNTRIES WITH A WIDE VARIETY OF 3/%S SIMILAR
TO &INLAND 4HE OTHER MENTIONED COUNTRIES THE
"RITISH #OMMONWEALTH COUNTRIES AND (OLLAND
WERE CHOSEN NOT BECAUSE OF THEIR LARGE lELD OF
3/%S BUT BECAUSE OF THEIR DEVELOPED REPORTING
PRACTICES AND METHODS OF PROCESSING REPORTED
INFORMATION IN PARLIAMENTS !NSWERS TO OUR
SPECIAL EMAIL ENQUIRIES WERE RECEIVED FROM THE
GOVERNMENTS OF THE 5+ (OLLAND 3WEDEN AND
.ORWAY
/NE ESSENTIAL DOCUMENT USED AS A SOURCE
FOR &INNISH POLICY REGARDING 3/%S WAS
THE  'OVERNMENT 2ESOLUTION ON 3TATE
/WNERSHIP 0OLICY 4HIS DECISIONINPRINCIPLE
DElNES THE GUIDELINES AND OBJECTIVES OF STATE
CORPORATE OWNERSHIP AND OWNERSHIP STEERING
! GOVERNMENT RESOLUTION CAN BE DESCRIBED AS
A SOFT LAW INSTRUMENT WHICH MEANS THAT IT IS
NOT LEGALLY BINDING ITSELF BUT IT MAY HAVE SOME
INDIRECT LEGAL EFFECT WHEN IT FOR EXAMPLE LEADS
TO NEW LAWDRAFTING -EYER 	 4YPICALLY
SOFT LAW OBLIGATIONS ARE LEGALLY NONBINDING
RECOMMENDATIONS AND DECLARATIONS
)N ADDITION TO PARLIAMENTARY DOCUMENTS AND
OTHER WRITTEN MATERIAL THE STUDY CONSISTS OF
THEME INTERVIEWS WITH PROFESSIONALS CONNECTED
TO THE OWNERSHIP STEERING OF 3/%S OR THE
PARLIAMENTARY SUPERVISION OF STATE lNANCES
4HE REPORTING MODEL WAS lRST OUTLINED BASED
ON THE PRINCIPALAGENCY MODEL OF 3/%S AND
OUR INTERNATIONAL COMPARISON OF BEST PRACTICES
AND THEN TESTED WITH INTERVIEWS TARGETED TO OUR
HIGH RANKING OFlCIALS RESPONSIBLE FOR OWNERSHIP
POLICY STEERING AND REPORTING
4HE AUTHORS INTERVIEWED LEADING CIVIL SERVANTS
IN THE /3$ AND SEVERAL MINISTRIES IN &INLAND RE
SPONSIBLE FOR STEERING 3/%S IN THEIR ADMINISTRA
TIVE SECTORS )NTERVIEWS WERE ALSO CARRIED OUT IN
THE .ATIONAL !UDIT /FlCE OF &INLAND! TOTAL OF 
INTERVIEWS WERE CARRIED OUT GIVING  HOURS AND 
MINUTES OF TRANSCRIBED INTERVIEW DATA 4HEMAIN
THEMES IN THE INTERVIEWS DEALT WITH THE PRESENT
METHOD OF STEERING AND REPORTING AND THE NEED
TO DEVELOP STEERING AND REPORTING ESPECIALLY
FROM THE POINT OF VIEW OF 0ARLIAMENT 4HE PER
SON FROM THE /3$ WHO WAS INTERVIEWED DENIED
US THE RIGHT TO CITE HIS INTERVIEW IN THE PUBLISHED
REPORT TEXT 3UMMARY DETAILS OF INTERVIEW THEMES
AND DATA ARE PRESENTED IN !PPENDIX 
&URTHERMORE THE AUTHORS HAVE HAD AN
OPPORTUNITY TO UTILISE THE INFORMATION GIVEN BY
THE !UDIT #OMMITTEE OF THE &INNISH 0ARLIAMENT
THROUGH THE STEERING GROUP OF THE STUDY 4HIS
STEERING GROUP CONSISTED OF THE AUTHORS OF THIS
ARTICLE AND SEVERAL MEMBERS AND CIVIL SERVANTS
OF THE 0ARLIAMENTARY !UDIT #OMMITTEE 4HE
STEERING GROUP WAS LED BY THE CHAIR OF THE !UDIT
#OMMITTEE AND ASSEMBLED SEVERAL TIMES DURING
THE STUDY
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4HE THEORETICAL FRAMEWORK OF THIS STUDY IS
BASED ON AGENCY THEORY WHICH DESCRIBES THE
RELATIONSHIP BETWEEN TWO OR MORE PARTIES IN
WHICH ONE PARTY DESIGNATED AS THE PRINCIPAL
ENGAGES ANOTHER PARTY DESIGNATED AS THE
AGENT TO PERFORM SOME TASKS ON BEHALF OF THE
PRINCIPAL "ERLE  -EANS  #OASE 
*ENSEN  -ECKLING  3HLEIFER  6ISHNY
 !RMSTRONG ET AL 	 !GENCY THEORY
IS CONCERNED WITH ANALYSING AND RESOLVING
PROBLEMS THATMAY OCCUR IN THE AGENCYPRINCIPAL
RELATIONSHIP IN ENTERPRISES 4HE THEORY ASSUMES
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THAT ONCE PRINCIPALS DELEGATE AUTHORITY TO AGENTS
THEY OFTEN HAVE PROBLEMS CONTROLLING THEM
BECAUSE AGENTS GOALS OFTEN DIFFER FROM THEIRS
AND AGENTS OFTEN HAVE BETTER INFORMATION ABOUT
THEIR CAPACITY AND ACTIVITIES THAN PRINCIPALS
!GENCY THEORY FOCUSES ON THE MEASURES WHICH
PRINCIPALS USE TO TRY TO MITIGATE THIS PROBLEM
BY SELECTING CERTAIN TYPES OF AGENTS AND CERTAIN
FORMS OF MONITORING THEIR ACTIONS AND BY USING
ECONOMIC INCENTIVES +ISER 	
4HE THEORETICAL FRAMEWORK OF THE PRINCIPAL
AGENT RELATIONSHIPHAS ALSOBEENUSED INANALYSING
THE MULTIPLICITY OF INTEREST AND COEXISTENCE
OF VARIOUS CATEGORIES OF PRINCIPALS AND AGENTS
IN PUBLIC UTILITIES AND STATE OWNED ENTERPRISES
*ONES  6AGLIASINDI  +ANKAANPØØ ET
AL  -ARTINEZ ET AL 	 4HROUGH PUBLIC
OWNERSHIP THE STATE CAN SUSTAIN SECTORS THAT
ARE OF LONGTERM STRATEGIC OR NATIONAL SECURITY
INTEREST THAT ARE PRESENTLY UNECONOMICAL FOR
PRIVATE INVESTMENT ,UKE 	 )N ADDITION
GOVERNMENTS OFTEN lND 3/%S TO BE A USEFUL
STRATEGY FOR PURSUING SOCIAL GOALS SUCH AS GREATER
EQUALITY AND SOCIAL STABILITY 2AMAMURTI 
"OZEC  "RETON 	 (OWEVER INEFlCIENCY
CONmICTING OBJECTIVES POLITICAL INTERFERENCE AND
LACK OF PUBLIC TRANSPARENCY ARE CONSIDERED TO BE
THE MAIN PROBLEMS OF 3/%S 4HE GOALS OF PUBLIC
ENTERPRISES MAY BE DIFlCULT TO SPECIFY BECAUSE OF
THE PROBLEMS OF MULTIPLE OBJECTIVES COMMERCIAL
VERSUS NONCOMMERCIAL	 AND PLURAL PRINCIPALS
AND AGENTS *ONES  	 !ND THE ULTIMATE
OUTCOME OF A BIASED CONTENT OF OWNERSHIP
POLICY AND STEERING MAY SKEW COMPETITION IN
THE MARKETS AND HINDER ECONOMIC GROWTH IN THE
COUNTRY 3HIRLEY 	
4HE EXISTENCE OF MANY LEVELS OF PRINCIPAL
AGENT RELATIONS AND ACCOUNTABILITY CHAINS
EASILY RESULT IN TENSIONS AND CONmICTS 4HE
STATE GOVERNMENT IS NOT ONE UNIT BUT CONSISTS
OF DIFFERENT ADMINISTRATIVE LEVELS MINISTRIES
AND UNITS HAVING PERHAPS DIFFERENT PERCEPTIONS
OF WHAT THE GOALS SHOULD BE OR WHAT THE GOALS
MEAN IN TERMS OF PRACTICAL IMPLEMENTATION
4HE PROBLEM OF COMMON AGENCY IS REALISED WHEN
EACH RELEVANT PART OF THE GOVERNMENT HAS A
SOMEWHAT DIFFERENT OBJECTIVE AND EACH TRIES TO
INmUENCE 3/%S ACCORDINGLY -ANAGING MULTIPLE
AND POTENTIALLY CONmICTING OBJECTIVES IS ONE OF
THE CENTRAL CHALLENGES IN THE GOVERNANCE OF 3/%S
4HE 7ORLD "ANK  n	
)N THE PRESENT STUDY THE AGENCY THEORY SETUP
EXISTS IN A COMPLICATED POLITICOADMINISTRATIVE
BUSINESS ENVIRONMENT CONSISTING OF SEVERAL
AGENCY RELATIONSHIPS ONE BETWEEN THE MANAGE
MENT AND OWNERS OF INDIVIDUAL 3/%S THE SECOND
BETWEEN A POLITICAL DECISIONMAKING BODY THE
0ARLIAMENT AND ITS !UDIT #OMMITTEE AND THE
CENTRAL ADMINISTRATION #ABINET AND THE SEPARATE
MINISTRIES	 RESPONSIBLE FOR IMPLEMENTING OWNER
STEERING AND THE THIRD BETWEEN THE POLITICAL
DECISIONMAKER AND THE ELECTORATE 4HIS
MULTIPLESTAGE REPORTING RELATION IS TYPICAL FOR
OWNER STEERING PARTICULARLY IN .ORDIC COUNTRIES
&INLAND 3WEDEN .ORWAY	 BUT ALSO IN SOME
OTHER /%#$ COUNTRIES SUCH AS !USTRALIA .EW
:EALAND AND THE .ETHERLANDS +ANKAANPØØ ET AL
	 )T IS CRUCIAL THAT THE CENTRAL GOVERNMENT
IS OBLIGED TO REPORT TO ITS OWN PRINCIPAL AS TO
WHETHER OWNER STEERING AND OWNER POLICY HAVE
BEEN IMPLEMENTED ACCORDING TO THE APPROVED
POLITICALOBJECTIVES4HUSIT IS IMPORTANTTHATHIGH
QUALITYMONITORING INFORMATION IS SYSTEMATICALLY
REPORTED TO 0ARLIAMENT +ANKANPØØ ET AL 	
4HE FOCUS OF THIS STUDY IS ON STATEOWNED
ENTERPRISES 3/%S WHICH ARE NOT ONBUDGET
ENTITIES 4HE STATE HAS MORE POWERFUL STEERING
TOOLS FOR ITS ONBUDGET ENTITIES SUCH AS BUDGET
STEERING ORDERS AND DIRECTIONS THAN FOR ITS OFF
BUDGET ENTITIES LIKE STATE UTILITIES AND 3/%S ON
GOVERNMENTAL STEERING METHODS IN GENERAL SEE
6EDUNG 	
)N PART THE GOVERNMENT OWNERSHIP STEERING
IS INDIRECT BECAUSE THE STATE OWNS THE SHARES
INDIRECTLYBYOWNINGSHARES INAHOLDINGCOMPANY
WHICH THEN OWNS SHARES IN OTHER COMPANIES
)N THE &INNISH CASE THE STATE COMPLETELY OWNS
A HOLDING COMPANY 3OLIDIUM WHICH THEN
OWNS FURTHER SHARES OF LISTED COMPANIES 4HE
INDIVIDUAL 3/%S ARE RESPONSIBLE FOR REPORTING TO
THE HOLDING COMPANY AND THE HOLDING COMPANY
ITSELF IS REQUIRED TO REPORT ITS OPERATIONS TO THE
CENTRAL GOVERNMENT 4HE /WNERSHIP 3TEERING
$EPARTMENT OF THE 0RIME -INISTERS /FlCE THEN
FURTHER REPORTS TO 0ARLIAMENT
4HE CONTENT OF A STEERING POLICY MAY BE
INmUENCED FOR INSTANCE BY A PRIVATISATION POLICY
THAT AIMS TO SELL STATEOWNED COMPANIES TO
PRIVATE MARKETS AND TO RETAIN ONLY SOME SPECIAL
PURPOSE CORPORATIONS IN STATE OWNERSHIP )N
&INLAND GOVERNMENTS HAVE NOT OPTED FOR SELLING
THEIR COMPANIES OFF VIGOROUSLY UNLIKE SOME
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OTHER COUNTRIES SUCH AS THE 5+ EVEN IF INCREASED
PRIVATISATION HAS BEEN CARRIED OUT DURING RECENT
DECADES 4HIS MEANS THAT THE GOVERNMENT IN
&INLAND OWNS A WIDE VARIETY OF 3/%S AND FACES
THE CLASSIC PROBLEM OF PARTLY CONmICTING GOALS
AND COORDINATION DIFlCULTIES BETWEEN THE
VARIOUS CATEGORIES OF PRINCIPALS AND AGENTS 4HIS
INSTITUTIONAL SETTING IS DESCRIBED IN MORE DETAIL
IN THE FOLLOWING SECTION
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4HE HISTORY OF &INNISH STATE INDUSTRIAL POLICY
EXTENDS BACK AS FAR AS THE lRST DECADES AFTER
INDEPENDENCE IN  (YYTINEN ET AL 	
$URING THE YEARS BEFORE THE 3ECOND 7ORLD 7AR
AND ESPECIALLY AFTER THE WAR THERE WAS A LACK
OF CAPITAL TO START IMPORTANT HEAVY INDUSTRIES
LIKE ENERGY METAL WOOD AND PAPER INDUSTRIES
"ECAUSE OF THIS THE STATE TOOK THE INITIATIVE AND
ESTABLISHED STATEOWNED COMPANIES IN THESE
lELDS 4HIS HISTORICAL BACKGROUND EXPLAINS THE
WIDE ARRAY OF &INNISH STATE OWNERSHIP IN HEAVY
INDUSTRIES -OEN  ,ILJA 	
&ROM THE LATE S THE SOCALLED .EW
0UBLIC -ANAGEMENT .0-	 MOVEMENT WHICH
AIMS TO REFORM HIERARCHICALLY OPERATING PUBLIC
ADMINISTRATION IN A MORE mEXIBLE MANAGERIAL
DIRECTION AND TO APPLY MARKET MODELS HAD AN
INmUENCE IN &INLAND 4EMMES 	 4HE .0-
TREND IN THE &INNISH PUBLIC SECTOR CAUSED A
TRANSFEROF BUSINESSLIKEOPERATIONSFROMTHESTATE
BUDGET INTO OFFBUDGET ENTITIES AND FURTHER INTO
STATEOWNED CORPORATIONS (OWEVER SYSTEMATIC
STATE OWNERSHIP POLICY AS A SEPARATE POLICY lELD
IN THE PLATFORM OF THE &INNISH GOVERNMENT DID
NOT BEGIN UNTIL THE S 6UORIA 	 4HE
lRST SEPARATE AND EXPLICIT OWNERSHIP POLICY AND
CORPORATE GOVERNANCE GOVERNMENT RESOLUTION
WAS FORMULATED IN  .OWADAYS THE STATE
OWNERSHIP POLICY AND CORPORATE GOVERNANCE
ARE DELINEATED IN EACH GOVERNMENT PROGRAMME
AND IN EACH GOVERNMENT RESOLUTION PERTAINING
TO STATE OWNERSHIP POLICY 4HE MOST RECENT
GOVERNMENT RESOLUTION ON STATE OWNERSHIP
POLICY WAS ADOPTED IN  4HE /WNERSHIP
3TEERING $EPARTMENT IN THE 0RIME -INISTERS
/FlCE IS THEN IN CHARGE OF THE PRACTICALLEVEL
OWNERSHIP STEERING OF COMPANIES OPERATING
ON MARKET TERMS 4HE DEPARTMENT ALSO HAS
OVERALL RESPONSIBILITY FOR THE GUIDELINES AND
DEVELOPMENT OF THE STATE OWNERSHIP POLICY
4HE POWER OF THE &INNISH 0ARLIAMENT IS REAL
WHEN IT MANDATES THE GOVERNMENT TO SELL OR BUY
SHARES INCOMPANIES"UT THERE IS ADANGER THAT THE
POWER BECOMES MORE APPARENT THAN REAL WHEN
0ARLIAMENT DELEGATES THE POWER TO DECIDE THE
CONTENT OF THE OWNERSHIP POLICY TO THE #OUNCIL
OF 3TATE AND WHEN THE POLICY IMPLEMENTATION
RESIDES IN THE MINISTRIES AND THEIR EXECUTIVE
ORGANS 4HE MAIN LINES OF OWNERSHIP POLICY ARE
INCLUDED IN THE GOVERNMENT PLATFORM BECAUSE
IT FALLS TO THE COMPETENCE OF THE #OUNCIL OF
3TATE TO MAKE THE RESOLUTION ON STATE OWNERSHIP
POLICY 3TATE 3HAREHOLDINGS AND /WNERSHIP
3TEERING !CT  e	 )T IS IMPORTANT THAT
0ARLIAMENT DEMANDS THAT THE #OUNCIL OF 3TATE
REPORTS THE USE OF THE MANDATED RIGHTS "ASED
ON THIS REPORTING 0ARLIAMENT MAY CONSIDER
CHANGING THE LEGISLATION CONCERNING OWNERSHIP
POLICY AND STEERING )T IS ALSO IMPORTANT THAT
THE MINISTERIAL EXECUTIVE ORGANS REPORT TO THE
MINISTER SO THAT THE #OUNCIL OF 3TATE IS ABLE
TO REPORT FURTHER TO 0ARLIAMENT AND ITS !UDIT
#OMMITTEE
4HE CURRENT &INNISH 3/% POLICY IS BASED
ON THE INTERNATIONAL PRINCIPLES FOR STATE
OWNERSHIP RECOMMENDED BY THE /%#$ /%#$
	 !MONG THE MAIN PRINCIPLES OF THE
RECOMMENDATIONS ARE 	 THAT THE lNANCES OF
THE ENTERPRISE AND THE lNANCES OF THE STATE BE
KEPT SEPARATE AND 	 THAT THE STATE MAINTAIN
CLEAR SEPARATION OF RESPONSIBILITIES AMONG THE
BODIES OF THE COMPANIES AND OPERATE ONLY AS THE
OWNER 4HUS THE STATEOWNER HAS AN EVALUATIVE
AND MONITORING ROLE WITH REGARDS TO NORMAL
BUSINESS OPERATIONS AND DOES NOT INTERVENE IN
OPERATIONAL BUSINESS DECISIONMAKING
4HE BASIC LAW THAT THE OWNERSHIP STEERING
MUST FOLLOW IS THE 3TATE 3HAREHOLDINGS AND
/WNERSHIP 3TEERING !CT 	 !CCORDING
TO THAT ACT STATE OWNERSHIP STEERING REFERS
TO THE EXERCISING OF THE STATES RIGHT TO VOTE IN
GENERAL MEETINGS AS WELL AS TO OTHER MEASURES
BY WHICH THE STATE AS A SHAREHOLDER CONTRIBUTES
TO COMPANIES ADMINISTRATION AND OPERATING
PRINCIPLES 4HUS THE CONCEPT OF @STATE OWNERSHIP
STEERING REFERS TO VARIOUS ACTIONS BY WHICH THE
GOVERNMENTAL AUTHORITIES AS AN OWNER MAY
INmUENCE THE COMPANIES $UTIES RELATING TO STATE
OWNERSHIP STEERING ARE HANDLED IN THE MINISTRIES
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AND THE/WNERSHIP 3TEERING$EPARTMENT LOCATED
IN THE 0RIME -INISTERS /FlCE
4HE OWNER STEERING FUNCTION OF THE STATE OF
&INLAND IS IN ACCORDANCEWITH THE EXECUTIVEPOWER
AND DIVISION OF TASKS SET OUT IN THE LEGISLATION OF
THE &INNISH #OMPANIES !CT 	 WHICH
IS MOST CLOSELY RELATED TO THE CORRESPONDING
LAWS IN THE OTHER .ORDIC COUNTRIES SUCH AS
3WEDEN $ENMARK AND .ORWAY ,ILJEBLOM
 +ANKAANPØØ 	 -OREOVER WITH REGARD
TO PUBLIC LISTED 3/%S THE &INNISH CORPORATE
GOVERNANCE REGULATORY BODY ALSO INCLUDES THE
3ECURITIES -ARKET !CT THE 2ULES OF THE .ASDAQ
(ELSINKI 3TOCK %XCHANGE AND THE &INNISH
&INANCIAL 3UPERVISION !UTHORITY GOVERNED BY
THE "ANK OF &INLAND 4HE &INNISH #ORPORATE
'OVERNANCE #ODE COMPLEMENTS THE LEGISLATION
AND IS IN THE FORM OF @#OMPLY OR %XPLAIN 4HIS
MEANS THAT lRMS LISTED ON THE /-8 ARE BOUND
TO FOLLOW THIS CODE TO ITS FULL EXTENT BUT lRMS
CAN DEVIATE FROM THE GIVEN RECOMMENDATION
BY ANNOUNCING THE DEVIATION ALONG WITH THE
REQUIRED EXPLANATIONS /%#$  3ECURITIES
-ARKET !SSOCIATION 	
)N &INLAND THE CLASSIlCATION OF 3/%S IS BASED
ON THE VARIOUS OWNER INTERESTS OF THE STATE 4HE
3/%S FALL INTO THREE GROUPS ECONOMIC STRATEGIC
AND SPECIAL STATE ASSIGNMENT ENTERPRISES
/WNERSHIP 3TEERING $EPARTMENT 	 4HE
TASKS OF SPECIAL STATE ASSIGNMENT ENTERPRISES ARE
GENERALLY PROVIDED FOR IN THE LEGISLATIONS OF THE
VARIOUS COUNTRIES AND THESE ALSO DETERMINE THE
STATE OWNERSHIP POLICY AND HOW STATE STEERING
IS CARRIED OUT ,UKE 	 )N ACCOMPLISHING
SPECIAL STATE ASSIGNMENTS THE OBJECTIVES OF
STATE OWNERSHIP ARE PRIMARILY SOCIETAL ALBEIT
WITH THE GENERAL AIM THAT THE OPERATIONS
SHOULD BE PROlTABLE &INNISH #OUNCIL OF 3TATE
	 )N &INLAND THE OBJECTIVES OF SPECIAL STATE
ASSIGNMENT COMPANIES ARE BASED ON THE BEST
POSSIBLE SOCIETAL AND ECONOMIC OVERALL RESULTS
WHICH ARE EVALUATED PRIMARILY ON THE BASIS OF
HOW AND AT WHAT COST THE ENTERPRISE FULlLS THE
OBJECTIVES SET FOR IT BY THE MINISTRIES
4HE CORPORATE CHARTERS OF SEVERAL SPECIAL
STATE ASSIGNMENT COMPANIES STIPULATE THAT IT
IS NOT THE MAIN PURPOSE OF THE ENTERPRISE TO
GENERATE PROlT 4HE STEERING GROUP OF THE STUDY
$ECEMBER 	 /NE EXAMPLE OF A SPECIAL STATE
ASSIGNMENT COMPANY IS 6EIKKAUS WHICH IS THE
 PER CENT STATEOWNED GAMING AND BETTING
COMPANY6EIKKAUS CONTRIBUTES ITS TOTAL PROlTS TO
THE &INNISH -INISTRY OF %DUCATION AND #ULTURE
WHICH DISTRIBUTES THEM FURTHER TO &INNISH ARTS
SPORTS SCIENCE AND YOUTH WORK
%NTERPRISES WITH ECONOMIC AND STRATEGIC
INTERESTS OPERATE UNDER MARKET CONDITIONS
-ARKET CONDITIONS MEANS THAT THE OPERATING
PRINCIPLES FUNDING STRUCTURE AND TARGET
PROCEEDS IN ENTERPRISES OWNED BY THE STATE CAN
BE COMPARED WITH OTHER ENTERPRISES OPERATING
IN THE SAME lELDS AND THE AIM IS TO ACHIEVE AN
OPTIMAL ECONOMIC PROlT 6UORIA 	 3OME
3/%S LIKE &ORTUM AND 0ATRIA	 OPERATING UNDER
MARKET CONDITIONS ARE ALSO LINKED TO THE STATES
STRATEGIC INTERESTS SUCH AS OBJECTIVES CONNECTED
TO MAINTAINING AND ENSURING INFRASTRUCTURE OR
TO BASIC SERVICES BUT SOME OF THEM ARE INVOLVED
IN PURELY MARKETBASED BUSINESS 0ARLIAMENT OF
&INLAND 	
!CCORDING TO THE &INNISH #ONSTITUTION
	 IT IS 0ARLIAMENT WHICH WIELDS THE
HIGHESTlNANCIALPOWERIN&INLAND0ARLIAMENTARY
lNANCIAL POWER ALSO MEANS THE AUTHORITY TO
MONITOR THE STATE lNANCES IN THEIR ENTIRETY SO
0ARLIAMENT CAN MONITOR THE OWNERSHIP STEERING
OF STATEOWNED ENTERPRISES TOO )N &INLAND TWO
MAIN ACTORS CONDUCT THE PARLIAMENTARY lNANCIAL
SURVEILLANCE THE!UDIT #OMMITTEE OF 0ARLIAMENT
AND THE .ATIONAL !UDIT /FlCE WHICH ALSO HAS A
DIRECT CONNECTION TO 0ARLIAMENT "OTH OF THESE
INSTITUTIONSMAYMONITOR THE OWNERSHIP STEERING
OF 3/%S
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!LTHOUGH 0ARLIAMENT ITSELF DOES NOT DIRECTLY
PRACTISE OWNERSHIP STEERING IT HAS SEVERAL
CONSTITUTIONAL MEANS BY WHICH TO CONTROL AND
INmUENCE STATE OWNERSHIP STEERING 4HE MAIN
OBJECTS OF THIS MONITORING ARE THE PARTIES
RESPONSIBLE FOR THE OWNERSHIP STEERING WHICH
ARE THE MINISTRIES AND THE /WNERSHIP 3TEERING
$EPARTMENT 4HE PARLIAMENTARY MEANS OF
CONTROLLING THE STATE OWNERSHIP STEERING ARE
FOR EXAMPLE LEGISLATION WRITTEN AND ORAL
REPORTING PROCEDURES AND INmUENCING THROUGH
THE SUPERVISORY BOARDS OF THE STATEOWNED
ENTERPRISES +ANKAANPØØ ET AL 	
(OWEVER THE !UDIT #OMMITTEE HAS ON SEVERAL
OCCASIONS EXPRESSED ITS CONCERN ABOUT THE
INSUFlCIENCIES OF PARLIAMENTARY CONTROL AND
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REPORTING 0ARLIAMENT OF &INLAND  AND
	 I	 )T HAS BEEN A PROBLEM FOR EXAMPLE
THAT NO COMPREHENSIVE OFFICIAL DOCUMENT
CONCERNING THE OWNERSHIP STEERING OF 3/%S HAS
BEEN DELIVERED TO 0ARLIAMENT ! COMPREHENSIVE
REPORT TO 0ARLIAMENT WAS USED FOR INSTANCE IN
OUR COMPARATIVE COUNTRIES 3WEDEN AND THE
5+ 4HE NEED FOR A COMPREHENSIVE REPORT WAS
ALSO CONlRMED IN INTERVIEWS CONDUCTED FOR THIS
STUDY )NTERVIEW WITH THE CHAIRMAN OF THE !UDIT
#OMMITTEE OF THE &INNISH 0ARLIAMENT /CTOBER
	
-OREOVER II	 IS HAS BEEN PROBLEMATIC THAT
THE REPORT OF THE OWNERSHIP STEERING DOES
NOT INCLUDE ALL 3/%S )N ADDITION III	 THE
HETEROGENEOUS lELD OF 3/%S NEEDS SYSTEMATISING
SO AS TO CLARIFY THE NATURE OF STATE OWNERSHIP
&INALLY IV	 PARTLY BECAUSE OF THIS HETEROGENEOUS
FIELD OF 3/%S AND LACK OF SYSTEMATISING
GOVERNMENT RESOLUTIONS ON STATE OWNERSHIP
POLICY HAVE REMAINED AT TOO GENERAL A LEVEL
MAKING IT DIFlCULT TO ASSESS THE ACHIEVEMENT OF
THE GOALS SET IN THE GOVERNMENT RESOLUTION
)NTERNATIONAL PRACTICES
0RACTICES OF OWNERSHIP POLICY REPORTING TO
PARLIAMENTS VARY GREATLY BETWEEN COUNTRIES
3OME OF THE BEST PRACTICES FOR THIS STUDY WERE
FOUND IN OTHER .ORDIC COUNTRIES ESPECIALLY IN
3WEDENAND.ORWAY4HEMINISTRIES ANDAGENCIES
IN CHARGE OF OWNERSHIP STEERING WERE OBLIGED TO
REPORT TO THEIR PARLIAMENT HOW THE OWNERSHIP
POLICY ANDGOODCORPORATE GOVERNANCEPRINCIPLES
WERE BEING IMPLEMENTED IN PRACTICE 4HEY WERE
OBLIGED TO DISCLOSE HOW GOALS CONNECTED TO BOARD
NOMINATION POLICIES REWARD AND INCENTIVE PAY
INTERNAL CONTROL AND RISK MANAGEMENT WERE
REALISED AND HOW EXTERNAL AUDITORS WERE CHOSEN
3WEDEN AND .ORWAY ALSO REQUIRED THE REPORTING
OF CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY DURING THE
REPORTING PERIOD AS WELL AS THE REPORTING OF
HOW STRATEGIC GOALS OF 3/%S WITH STATE STRATEGIC
INTERESTS WERE TAKEN INTO CONSIDERATION &OR
INSTANCE IN .ORWAY THE GOVERNMENT HAS A
STRATEGIC INTEREST TO MAINTAIN THE HEADQUARTERS
OF CERTAIN IMPORTANT COMPANIES IN .ORWAY
4HE 3WEDISH GOVERNMENT DECIDED IN .OVEMBER
 THAT 3/%S MUST FOLLOW THE STANDARDS OF THE
'LOBAL 2EPORTING )NITIATIVE '2)	 IN THEIR SOCIAL
RESPONSIBILITY REPORTING4HE 3WEDES EMPHASISED
THAT 3/%S MUST SET A GOOD EXAMPLE OF REPORTING
TO OTHER LISTED AND NONLISTED COMPANIES AS
WELL
!N INTERESTING HEARING PROCEDURE WAS IN USE
IN THE 5+ "ASED ON lNDINGS INCLUDED IN THE
AUDIT REPORTS OF THE .ATIONAL !UDIT /FlCE .!/
THE PARLIAMENTARY 0UBLIC !CCOUNTS #OMMITTEE
0!#	 INVITES RESPONSIBLE PERSONS TO PUBLIC
HEARINGS !T THESE HEARINGS MEMBERS OF THE
COMMITTEEPRESENT STRICT QUESTIONS TO THEPERSONS
BEING HEARD 4HIS KIND OF TYPICAL !NGLO3AXON
HEARING PROCEDURE COULD MEAN A SHARPENING
OF THE &INNISH PARLIAMENTARY PROCEEDINGS
ON OWNERSHIP MATTERS !T THE MOMENT THE
CHIEF EXECUTIVE OFlCERS OF 3/%S REPORT TO THEIR
COMPANY BOARDS BUT IN THE FUTURE THEY COULD
BE MORE INCREASINGLY HEARD AT PARLIAMENTARY
COMMITTEES
)N THE 5+ THE .!/ INCLUDES REGULAR AUDITS
OF 3/%S IN ITS AUDIT PLANS )N &INLAND THE
.ATIONAL !UDIT /FlCE .!/	 MAKES ITS AUDIT
PLANS INDEPENDENTLY AND PREVIOUSLY IT HAS NOT
AUDITED REGULARLY 3/%S 4HE .!/ DECIDED TO
INCLUDE IN EVERY YEAR OF ITS AUDIT PLAN FOR n
 AT LEAST ONE 3/% STATE OWNED UTILITY OR
GOVERNMENT FUND )TS MORE RECENT AUDIT PLANS
INCLUDE EVEN MORE AUDITS CONCERNING 3/%S AND
THE IMPLEMENTATION OF OWNERSHIP STEERING
)T SEEMS THAT IN THE 5+ AND 3WEDEN THERE
IS A HABIT OF LIVELY PARLIAMENTARY DISCUSSION OF
3/%S AND OWNERSHIP POLICIES 4HIS ADDS TO THE
TRANSPARENCY OF OWNERSHIP POLICY AND STEERING
AND ENCOURAGES THE PARLIAMENT TO BE AN ACTIVE
PLAYER THAT REQUIRES INFORMATION FROM THE
OWNERSHIP POLICY lELD
$EVELOPING &INNISH PRACTICE
$URING OUR CASE STUDY WE CONDUCTED A SERIES
OF INTERVIEWS WITH PEOPLE CONNECTED TO THE
OWNERSHIP STEERING OF 3/%S OR THE PARLIAMENTARY
SUPERVISION OF STATE lNANCES )N THE INTERVIEWS
WE TESTED WHAT THE INTERVIEWEES THOUGHT OF
OUR MODEL FOR PARLIAMENTARY STEERING AND
SURVEILLANCE REPORTING NEEDS
4HEKEYPERSONINTHE-INISTRYOF 3OCIAL!FFAIRS
AND (EALTH WAS VERY POSITIVE REGARDING THE
SUGGESTED ENHANCED REPORTING RESPONSIBILITIES
TO 0ARLIAMENT
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h)T IS A GOOD SOLUTION TO ENHANCE THE ROLE OF
OWNERSHIP STEERING AND TO MAKE A SEPARATE
OWNERSHIP STEERING REPORT xMY OPINION IS THAT
IT WOULD ALSO MOTIVATE ME IN A NEW WAY ;x=
BECAUSE NOW MY WRITING GETS LOST IN THE GENERAL
MINISTERIAL REPORTING PULP;x=v )NTERVIEW
WITH THE #OUNCELLOR OF THE -INISTRY OF 3OCIAL
!FFAIRS AND (EALTH 	
)N COMPARISON TO FOR EXAMPLE THE 3HAREHOLDER
%XECUTIVE ANNUAL REPORT IN THE 5+ THE &INNISH
OWNERSHIP STEERING REPORT DID NOT INCLUDE
ALL OF THE 3/%S 4HUS IT IS CRUCIAL THAT THE
REPORTING OF OWNERSHIP POLICY SHOULD EXTEND
SYSTEMATICALLY TO ALL 3/%S THAT THE lNDINGS
SHOULD APPEAR IN ONE SINGLE REPORT AND THAT THE
REPORT IS PROCESSED IN THE NATIONAL 0ARLIAMENT AS
A PARLIAMENTARY DOCUMENT !N ADMINISTRATIVE
UNIT WITH SUFlCIENT EXECUTIVE POWER SHOULD BE
RESPONSIBLE FOR COMPILING THIS SINGLE COMBINED
OWNERSHIP STEERING REPORT
)T WAS INTERESTING TO NOTE THAT IN &INLAND NOT
ONLY 0ARLIAMENT BUT ALSO GOVERNMENTAL BODIES
HAVE PROPOSED STRENGTHENING THE REPORTING
TO 0ARLIAMENT CONCERNING OWNERSHIP STEERING
!CCORDING TO THE LEADING CIVIL SERVANT AT THE
-INISTRY OF %DUCATION AND #ULTURE
h)T IS REASONABLE TO DEVELOP THE EXCHANGE
OF INFORMATION BETWEEN THE -INISTRY AND
0ARLIAMENT FOR EXAMPLE BY REGULAR HEARINGS
IN THE !UDIT #OMMITTEEv )NTERVIEW WITH THE
3PECIAL 'OVERNMENT !DVISOR OF THE -INISTRY
	
4HE !UDIT #OMMITTEE ALSO CONSIDERED ORAL
REPORTING AND CONSULTATION TO BE A USEFUL
PARLIAMENTARY TOOL FOR MONITORING OWNERSHIP
STEERING !T THE PARLIAMENTARY COMMITTEE
IN CHARGE OF OWNERSHIP POLICY ISSUES IT IS
POSSIBLE TO HEAR THE VIEWS OF THE MINISTRIES WITH
RESPONSIBILITY FOR OWNERSHIP ISSUES CIVIL SERVANTS
CHAIRS OF COMPANY BOARDS AND THEIR MANAGING
DIRECTORS AND AUDITORS 4HESE PARTIES CONSTITUTE
AN IMPORTANT SOURCE OF INFORMATION WHEN THE
RESPONSIBLE OPERATIONS OF A COMPANY ARE BEING
ASSESSED 4HUS THEY SERVE TO COMPLEMENT THE
AVAILABLE WRITTEN REPORTS AND QUANTITATIVE
MEASUREMENT INFORMATION ON THE SOCIETAL
BENElTS OF THE COMPANY
4HE KEY PERSONS INTERVIEWED IN THE -INISTRY
OF 4RANSPORT AND #OMMUNICATIONS WERE
IN PRINCIPLE FOR ENHANCED REPORTING TO THE
0ARLIAMENT (OWEVER THEY BOTH EMPHASISED
MANY TIMES DURING THE INTERVIEW THAT THOSE
3/%S THAT COME UNDER COMPANY LAW MUST
CAREFULLY COMPLY WITH THE LAW ESPECIALLY THE
RULES OF TREATING ALL SHAREHOLDERS EQUALLY
h)F THE MINISTER BEGINS TO INTERFERE IN THE
COMPANYS MATTERS THAT COMPANY WILL BE
POLITICISEDv
4O IMPROVE REPORTING TRANSPARENCY IT WAS CLEAR
IN THE INTERVIEWS THAT IT WAS CONSIDERED VALUABLE
FOR THE GOVERNMENT AND MINISTERS RESPONSIBLE
FOR OWNERSHIP STEERING TO EXPLAIN IN AN ANNUAL
REPORT AND OTHER WRITTEN REPORTS	 HOW EACH
OBJECTIVE AND PRINCIPLE CONTAINED IN THE STATES
OWNERSHIP POLICY HAS BEEN ACHIEVED 4HE !UDIT
#OMMITTEE OF 0ARLIAMENT $ECEMBER 	
h2EGARDING THE OWNERSHIP STEERING REPORT IT IS
IMPORTANT THAT IF A MINISTRY IS RESPONSIBLE OF
SPECIAL STATE ASSIGNMENT COMPANIES THEN ALSO
THE RESPONSIBILITY OF THE REPORTING CONTENT MUST
RESIDE IN THE MINISTRY IN QUESTIONv )NTERVIEW
WITH THE #HIEF $IRECTOR OF THE -INISTRY OF
4RANSPORT AND #OMMUNICATION 	
)N ADDITION INTERVIEWS WERE ALSO CARRIED OUT
AT THE .ATIONAL !UDIT /FlCE OF &INLAND AN
INDEPENDENT BODY AFlLIATED WITH 0ARLIAMENT
!CCORDING TO THE !CT ON THE .ATIONAL !UDIT
/FlCE 	 THE /FlCE HAS THE RIGHT TO
AUDIT STATEOWNED COMPANIES 4HE MAIN ISSUE
OF THIS AUDITING IS HOW THE OWNERSHIP STEERING IS
IMPLEMENTED AND THE SHAREHOLDER AUTHORITY THAT
IS USED IN PRACTICE 4HE LEADING CIVIL SERVANT OF
THE .ATIONAL !UDIT /FlCE DESCRIBED THE ROLE OF
THE !UDIT /FlCE AS FOLLOWS
h/UR TASK IS TO ENSURE THAT THE MINISTRIES DO
THEIR DUTIES AND ARE ABLE TO USE THE TOOLS OF
OWNERSHIP STEERING 4HIS KIND OF TOOL IS FOR
EXAMPLE THE APPOINTMENT OF THE MEMBERS OF
THE BOARD OF THE COMPANY IN THE SHAREHOLDERS
MEETINGv )NTERVIEW WITH THE $IRECTOR FOR
0ERFORMANCE!UDIT AND ,EADING 0ERFORMANCE
!UDITOR 	
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&URTHERMORE THE AUTHORS HAVE HAD AN
OPPORTUNITY TO UTILISE THE INFORMATION GIVEN
BY THE !UDIT #OMMITTEE OF THE 0ARLIAMENT
OF &INLAND THROUGH THE STEERING GROUP OF THE
STUDY )T BECAME CLEAR THAT ONE MAJOR PROBLEM
FOR PARLIAMENTARY MONITORING WAS THE FACT THAT
NO OFlCIAL DOCUMENT CONCERNING THE OWNERSHIP
STEERING OF THE 3/%S HAS BEEN DELIVERED TO
0ARLIAMENT
h4HE CORE PROBLEM IS STRUCTURAL 4HE ANNUAL
REPORTS OF THE OWNERSHIP STEERING DEPARTMENT
ARE NOT PROCESSED IN THE PARLIAMENT AS
PARLIAMENTARY DOCUMENTSv )NTERVIEW WITH
THE CHAIRMAN OF THE !UDIT #OMMITTEE OF THE
&INNISH 0ARLIAMENT 	
!CCORDING TO OUR INTERVIEWS THE OWNERSHIP
STEERING REPORT FOR EACH COMPANY AND GROUP
OF COMPANIES SHOULD STRESS EITHER THE SOCIETAL
BENElTS FOR THE SOCIETY IMPLEMENTATION OF
SPECIAL ASSIGNMENTS	 OR THE SHAREHOLDER VALUE
CREATION &OR EXAMPLE IN RELATION TO SPECIAL STATE
ASSIGNMENT COMPANIES IT WAS EMPHASISED BY
OUR INTERVIEWEES THAT IT IS ESSENTIAL TO KNOW HOW
THE SOCIAL INTERESTS AND NONlNANCIAL TARGETS
HAVE BEEN IMPLEMENTED IN PRACTICE
4HE 3/% CLASSIFICATION OF ENTERPRISES
AS ECONOMIC AND STRATEGIC OR SPECIAL STATE
ASSIGNMENT ENTERPRISES IS ONE PRECONDITION
FOR SYSTEMATISING THE INFORMATION NEEDED FOR
PARLIAMENTARY MONITORING 4HE MORE THAT THE
SOCIETAL OBJECTIVES ARE EMPHASISED THE MORE
THE STATE AS AN OWNER HAS OTHER THAN PURE
SHAREHOLDER VALUE INTERESTS AND THE MORE
0ARLIAMENT NEEDS SURVEILLANCE INFORMATION ON
HOW WELL THE COMPANY IS FULlLLING ITS SOCIAL
SERVICE ASSIGNMENT 4HE FOCUS IN THE CLASS OF
SPECIAL STATE ASSIGNMENT COMPANIES IS ON THE
STEERING PERSPECTIVE SET BY THEMINISTRY IN CHARGE
4HE GENERAL GOAL IS THAT OPERATIONS ARE PROlTABLE
BUT THE MONITORING INFORMATION STRESSES THE
QUANTIlCATION AND ASSESSMENT OF THE COMPANIES
SOCIAL SERVICE ASSIGNMENTS
)N 3/% CATEGORIES THAT EMPHASISE ONLY
ECONOMIC PRINCIPLES THE AIM OF THE STATE
OWNERSHIP POLICY IS THAT THE COMPANIES
PROlTABILITY AND lNANCIAL STRUCTURES SHOULD
BE AT LEAST AS GOOD AS THOSE OF DOMESTIC
AND INTERNATIONAL COMPETITORS 2EGARDING
PROlTABILITY GOOD PARAMETERS ARE AMONG
OTHERS EARNINGS BEFORE INTEREST AND TAXES %")4	
DESCRIBING THE STRUCTURE OF THE RESULT RETURN OF
EQUITY 2/%	ANDRETURNONASSETS 2/!	&OR THE
ANALYSIS OF lNANCIAL STRUCTURE THE APPROPRIATE
MEASURES ARE $EBT TO %QUITY AND 'EARING SEE
EG 2EVSINE #OLLINGS *OHNSON  3TOLOWY 
,EBAS 	
#URRENTLY IN THE ANNUAL REPORTS OF THE &INNISH
STATE OWNERSHIP UNIT /WNERSHIP 3TEERING
$EPARTMENT  3OLIDIUM 	 THE ADDED
ECONOMIC VALUE BY LISTED COMPANIES IS REPORTED
USING THE SOCALLED %6! MODEL SEE EG "REALEY
ET AL 	 4HE USE OF THE MODEL IS JUSTIlED
BECAUSE IT ILLUSTRATES HOW SHAREHOLDER VALUE HAS
DEVELOPED DURING THE lSCAL PERIOD (OWEVER
IT IS IMPORTANT TO NOTE THAT THE RESULTS OF THE
%6! MODEL DO NOT THEMSELVES REVEAL ANYTHING
ABOUT WHETHER THE CHANGE IN OWNER VALUE IS A
CONSEQUENCE OF THE ACTIONS OF MANAGEMENT OR
OF FACTORS EXTERNAL TO THE MANAGEMENTS SPHERE
OF INmUENCE
&URTHERMORE IT IS ALSO IMPORTANT TO PERFORM
REPORTING BY COMPANY CATEGORY BY INVESTMENT
PORTFOLIO	 AND FOR ALL COMPANIES TOGETHER 4HIS
CONCLUSION WAS BASED ON BOTH OUR DOMESTIC
AND INTERNATIONAL ENQUIRIES AND COMPARISONS
SEE EG 3HAREHOLDER %XECUTIVE 	 !MONG
OTHERS THE MAIN INFORMATION TO BE REPORTED WAS
CONSIDERED TO BE DEVELOPMENT OF MARKET VALUE
AND ITS RELATION TO THE GENERAL DEVELOPMENT OF
THE SHARES THE YIELD OF THE PORTFOLIO IN RELATION
TO THE AVERAGE MARKET YIELD AND THE AMOUNT OF
DIVIDENDS RECEIVED BY THE STATE &OR PORTFOLIOS
AS FOR INDIVIDUAL COMPANIES THE INFORMATION
SHOULD BE PRESENTED FOR A SUFlCIENTLY LONG PERIOD
OF TIME FOR EXAMPLE FOR THE PREVIOUS lVE YEARS
4HE BEST PRACTICES REVEALED IN OUR
INTERNATIONAL COMPARISONS AND THE OPINIONS OF
OUR INTERVIEWED STAKEHOLDERS WERE THAT 3/%S
SHOULD DIVERSIFY THEIR SOCIAL RESPONSIBILITY
REPORTING "ASED ON THIS WE SUGGESTED IN OUR
EVALUATION THAT OWNERSHIP POLICY REPORTS
PRODUCED AT THE END OF EACH COMPANY OVERVIEW
SHOULD PUBLISH INFORMATION ON THE GENDER
DIVISION OF THE BOARD AND OTHER SUBAREAS
OF SOCIETAL RESPONSIBILITY SEE EG 3WEDEN
'OVERNMENT 	 4O PROMOTE TRANSPARENCY IT
IS CRUCIAL TO REPORT HOW THE OWNERSHIP STEERING
HAS SUPPORTED GOOD CORPORATE GOVERNANCE AND
SOCIAL RESPONSIBILITY IN 3/%S 3ECURITIES -ARKET
!SSOCIATION &INLAND 	
!24)++%,)4 \ /5,!36)24! +!.+!!.0¯¯  7!#+%2 
!FTER THE PUBLICATION OF OUR REPORT
THERE HAS BEEN A DEVELOPMENT REGARDING SO
CIAL RESPONSIBILITY REPORTING ! NEW ANNEX
CONCERNING THE MODEL FOR CORPORATE RESPON
SIBILITY REPORTING FOR STATEOWNED COMPANIES
WAS INCLUDED IN THE LATEST GOVERNMENT RESOLU
TION ON STATE OWNERSHIP POLICY 	
)N THE INTERVIEWS WE PRESENTED THE REPORTING
MODEL THAT HAD BEEN FORMULATED BASED ON THE
INTERVIEWS BEST PRACTICES AND WISHES EXPRESSED
BY THE MEMBERS OF PARLIAMENT ON THE !UDIT
#OMMITTEE FOR THE &INNISH 0ARLIAMENT )T
BECAME CLEAR THAT BOTH ORAL AND WRITTEN
REPORTING TO 0ARLIAMENT WERE CONSIDERED TO BE
IMPORTANT DEVELOPMENT TARGETS AND THAT THE
COMPREHENSIVE REPORT OUTLINED IN !PPENDIX 
WAS WIDELY ACCEPTED AS A GOOD EXAMPLE "ECAUSE
QUANTIlCATION OF FOR EXAMPLE SOCIAL SERVICE
ASSIGNMENTS IS GENERALLY VERYDIFlCULTQUALITATIVE
MEASURES AND ORAL REPORTING WERE CONSIDERED
TO BE HELPFUL 4HESE COULD INCLUDE ASSESSMENT
BY INDEPENDENT EXPERTS EXPLANATIONS GIVEN BY
MINISTERS RESPONSIBLE FOR OWNERSHIP STEERING
OR EXPLANATIONS GIVEN BY OFlCIALS CHAIRS OF
THE BOARDS AND MANAGING DIRECTORS OF 3/%S AT
PARLIAMENTARY HEARINGS
4HE PRESENTED MODEL FOR OWNERSHIP STEERING
REPORTING FOR PARLIAMENTARY SURVEILLANCE
PURPOSES !PPENDIX 	 SEEMS TO HAVE ALREADY
HAD SOME INmUENCE ON THE NEW STATE RESOLUTION
OF STATE OWNERSHIP POLICY PRINCIPLES MADE BY
THE +ATAINEN #ABINET IN  4HE  !NNUAL
2EPORT OF THE /WNERSHIP 3TEERING $EPARTMENT
	 PARTLY FOLLOWS THIS MODEL BUT LACKS SOME
OF THE COMPREHENSIVENESS THAT CHARACTERISES OUR
REPORTING MODEL
#/.#,53)/.3
4HE ORIGINS OF THIS PAPER STEMS FROM EVALUATION
RESEARCH CONDUCTED FOR THE !UDIT #OMMITTEE
FOR &INNISH 0ARLIAMENT 4HE PURPOSE OF THE
STUDY AND EVALUATION WAS TO SYSTEMATISE THE
lELD OF STATE OWNERSHIP OWNERSHIP POLICY AND
STEERING FROM A PARLIAMENTARY SUPERVISION
PERSPECTIVE AND TO CREATE A GOOD REPORTING
MODEL THAT SUFlCES ALL OF THE BASIC SURVEILLANCE
ANDMONITORING NEEDS OF THE &INNISH 0ARLIAMENT
AND ITS !UDIT #OMMITTEE
"ASED ON THE HETEROGENEOUS lELD OF THE
&INNISH STATE|S SHARE PORTFOLIO WE CREATED WITHIN
THE CONTEXT OF THE PRINCIPALAGENT RELATIONSHIP A
MODEL FOR PARLIAMENTARY MONITORING PURPOSES
3PECIAL ATTENTION SHOULD BE PAID TO WHICH
MATTERS ARE SALIENT FOR THE OWNERSHIP STEERING
OF SPECIlC TYPES OF COMPANY 7E DIVIDED THE
OBJECTIVES OF 3/% OWNERSHIP STEERING INTO TWO
MAIN PRINCIPLES I	 THE SOCIAL SERVICE ASSIGNMENT
PRINCIPLE AND II	 THE SHAREHOLDER VALUE CREATION
PRINCIPLE -OREOVER WE GROUPED THE 3/%S INTO
DIFFERENT CATEGORIES ACCORDING TO THE EXTENT TO
WHICH THE STATE AS AN OWNER IS MORE FOCUSED
ON THE SOCIAL SERVICE ASSIGNMENT PRINCIPLE OR
PURELY SHAREHOLDER VALUE INTERESTS 4HIS 3/%
CLASSIlCATION CLARIlES THE INFORMATION NEEDED
FOR PARLIAMENTARY MONITORING #ONSISTENCY IN
OWNERSHIP GOALS STEERING AND REPORTING CREATES
PRECONDITIONS FOR OWNERSHIP POLICY DECISION
MAKING AND ULTIMATELY IMPROVES THE OUTCOMES
OF OWNERSHIP POLICY AND STEERING
"OTH NEW OPERATIVE MEANS AND AN INTENSIl
CATION OF EXISTING MEANS WERE CONSIDERED DUR
ING THE RESEARCH /UR CONCLUSIONS REGARDING THE
EFlCIENT STEERINGANDREPORTINGMODELWEREBASED
ON OUR DOMESTIC AND INTERNATIONAL DOCUMENTS
ENQUIRIES AND COMPARISONS 4HE BEST PRACTICES
REVEALED IN OUR INTERNATIONAL COMPARISONS AND
THE OPINIONS OF OUR INTERVIEWED STAKEHOLDERS
WERE THAT 3/%S SHOULD REPORT COMPREHENSIVELY
BY COMPANY CATEGORY AND DESCRIBE HOW BOTH
THE COMMERCIAL GOALS AND NONCOMMERCIAL
SOCIAL GOALS HAVE BEEN ACCOMPLISHED AND HOW
THE INCUMBENT GOVERNMENT HAS PERFORMED ITS
STEERING AND GOVERNANCE RESPONSIBILITIES
&URTHERMORE THE INTERVIEWED STAKEHOLDERS
AGREED THAT ANNUAL REPORTS OF OWNERSHIP STEERING
SHOULD BE PROCESSED IN 0ARLIAMENT AS OFlCIAL
PARLIAMENTARY DOCUMENTS -OREOVER NEW
METHODS OF ORAL REPORTING TO 0ARLIAMENT WERE
ALSO CONSIDERED TO BE INTERESTING 4HESE COULD
INCLUDE ASSESSMENTS BY INDEPENDENT EXPERTS
EXPLANATIONS GIVEN BY MINISTERS RESPONSIBLE
FOR OWNERSHIP STEERING OR EXPLANATIONS GIVEN
BY OFlCIALS CHAIRS OF THE BOARDS AND MANAGING
DIRECTORS OF 3/%S PERHAPS AT PARLIAMENTARY
HEARINGS
4HIS STUDY REPORT WAS DELIVERED TO THE !UDIT
#OMMITTEE OF THE &INNISH 0ARLIAMENT IN 
3OON AFTERWARDS THAT 0ARLIAMENT ADOPTED A
RESOLUTIONWHEREBY THEGOVERNMENTWAS REQUIRED
TO REPORT OFlCIALLY AND ANNUALLY TO 0ARLIAMENT
ON THE OWNERSHIP STEERING OF 3/%S 0ARLIAMENT
 (!,,)../. 454+)-53 
OF &INLAND 	 4HE /WNERSHIP 3TEERING
$EPARTMENT OF THE 0RIME -INISTERS /FlCE
PUBLISHED ITS  !NNUAL 2EPORT IN  4HIS
!NNUAL 2EPORT WAS FOR THE lRST TIME PROCESSED
AS A LEGAL DOCUMENT AS PART OF PARLIAMENTARY
PROCEEDINGS
4HE CONTRIBUTION OF OUR STUDY IS THAT IT
ELABORATES THECATEGORISINGOF 3/%SFORSYSTEMATIC
MONITORING PURPOSES WITHIN THE PRINCIPALAGENT
RELATIONSHIP AND BASED ON THIS FORMULATES AN
EVALUATIVE APPROACH USED IN THE CASE COUNTRY FOR
DEVELOPING OWNERSHIP STEERING AND REPORTING !
CONSISTENT MODEL FOR DESIGNING AND MONITORING
THE IMPLEMENTATION OF OWNERSHIP POLICY IS NOT
ONLY IMPORTANT FOR PARLIAMENTARY SURVEILLANCE
PURPOSES BUT ALSO BECAUSE THE GOVERNMENT IS
ACCOUNTABLE FOR THE GENERAL PUBLIC VOTERS AND TAX
PAYERS )NTERNATIONAL BEST GOVERNANCE PRACTICES
INCLUDE THE CONDITION THAT THE GOVERNMENT
PUBLISHES ITS OWNERSHIP POLICY LINES AND GOALS
ON THE )NTERNET OR OTHER ACCESSIBLE MEDIA AND
ALSO DElNES REPORTING REQUIREMENTS REGARDING
DIFFERENT TYPES OF 3/%4HEDETAILED CLASSIlCATION
OF 3/%S SUGGESTED IN THE STUDY MAY HELP TO
DEVELOP OWNERSHIP STEERING AND REPORTING
NOT ONLY IN THE CASE COUNTRY BUT ESPECIALLY IN
COUNTRIES IN THEIR INFANCY OF DEVELOPING THE
PUBLIC GOVERNANCE OF 3/%S
./4%3
 h4ALVIVAARAS RESPONSIBLE BUSINESS OPERATIONS
INCORPORATE THREE DIMENSIONS OF CORPORATE
SOCIAL RESPONSIBILITY ECONOMIC ENVIRONMENTAL
AND SOCIAL ASPECTS 4HROUGH ITS RESPONSIBLE
BUSINESS OPERATIONS THE COMPANY SEEKS TO MEET
THE CHALLENGES OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT AND
ENSURE THE CONDITIONS NECESSARY FOR 4ALVIVAARAS
SOLID OPERATION FAR INTO THE FUTUREv HTTP
WWWTALVIVAARACOMABOUTUS4ALVIVAARA?
3USTAINABILITY ACCESSED 	
 4HE STATE OF &INLAND FORMERLY HAD SEVERAL
BUSINESSES TRANSFERRED FROM THE STATE BUDGET
BUT THE ONLY ONES LEFT IN  ARE -ETSØHALLITUS
ADMINISTRATIONOF FORESTS	 AND3ENATE0ROPERTIES
)N RECENT YEARS THE INCORPORATED BUSINESSES
HAVE BEEN )LMAILULAITOS CURRENTLY &INAVIA
/YJ AVIATION	 4IELIIKENNELAITOS NOWADAYS
$ESTIA /Y 4HE &INNISH 4RANSPORT !GENCY	
6ARUSTAMOLIIKELAITOS CURRENTLY !RCTIA 3HIPPING




 646MEMORANDUM OF 6ESA +OIVUNEN TO THE
RESEARCH GROUP 
2%&%2%.#%3
!RMSTRONG #3 1UAY 72  7EBER *0 	
4HE ROLE OF INFORMATION AND lNANCIAL REPORTING
IN CORPORATE GOVERNANCE AND DEBT CONTRACTING
*OURNAL OF !CCOUNTING AND %CONOMICS n	
n
"ERLE !!  -EANS '# 	 4HE -ODERN
#ORPORATION AND 0RIVATE 0ROPERTY .EW 9ORK
-AC-ILLAN
"OZEC 2  "RETON ' 	 4HE IMPACT OF
THE CORPORATIZATION PROCESS ON THE lNANCIAL
PERFORMANCE OF #ANADIAN STATEOWNED ENTER
PRISES )NTERNATIONAL *OURNAL OF 0UBLIC 3ECTOR
-ANAGEMENT 	 n
"REALEY 2 -YERS #  !LLEN & 	 0RINCIPLE
OF CORPORATE lNANCE TH EDITION .EW 9ORK
-C'RAW(ILL
#OASE2 	 4HE THEORY OF THE lRM%CONOMICA
 n
&ARAZMAND ! 	 'OVERNANCE IN THE AGE OF
GLOBALIZATION #HALLENGES AND OPPORTUNITIES FOR
3OUTH AND 3OUTHEAST !SIA 0UBLIC /RGANIZATION
2EVIEW  n $/) S

&REDERICK7 2 	 %NHANCING THE ROLE OF THE
BOARDS OF DIRECTORS OF STATEOWNED ENTERPRISES
/%#$ #ORPORATE 'OVERNANCE 7ORKING 0APERS
NO  0ARIS /%#$ 0UBLISHING (AETTU SIVULTA
HTTPDXDOIORGKGXFGNWJEN
&INNISH #ONSTITUTION 	 &INLAND
'OVERNMENT
(YYTINEN ! +UOSA )  4AKALO 4 	 ,AW
OR lNANCE %VIDENCE FROM &INLAND %UROPEAN
*OURNAL OF ,AW AND %CONOMICS 	 n
*ENSEN -#  -ECKLING 7( 	 4HEORY OF
THE lRM -ANAGERIAL BEHAVIOUR AGENCY COSTS
AND OWNERSHIP STRUCTURE *OURNAL OF &INANCIAL
%CONOMICS 	 n
*ONES , 0 	 0ERFORMANCE EVALUATION FOR
STATEOWNED ENTERPRISES 4EOKSESSA 2AMAMURTI
2  6ERNON 2 %DS	 0RIVATIZATION AND CONTROL
!24)++%,)4 \ /5,!36)24! +!.+!!.0¯¯  7!#+%2 
OF STATEOWNED ENTERPRISES S n	 %$)
DEVELOPMENT 3TUDIES 7ASHINGTON $# 4HE
7ORLD "ANK
+ALLIOMØKI ! 	 (AVAINTOJA JA ANALYYSIØ )SO
"RITANNIAN #OMMITTEE OF 0UBLIC !CCOUNTING
MIETINNSTØ SUHTEESSA .!/N TARKASTUSRAPOTTEI
HIN5NPUBLISHEDMEMORANDUM	 FOR
THE !UDIT #OMMITTEE OF &INNISH 0ARLIAMENT
+ALLIOMØKI !	 6ALTION OMISTAJAOHJAUKSEN
VALVONTA %SISELVITYS TARKASTUSVALIOKUNNALLE
VALTIOENEMMISTISTEN YHTIIDEN OMISTAJAOH
JAUKSEN VALVONNAN MAHDOLLISISTA TOTEUTUS
VAIHTOEHDOISTA 5NPUBLISHED MEMORANDUM
	 FOR THE !UDIT #OMMITTEE OF &INNISH
0ARLIAMENT
+ANKAANPØØ * 	 "OARD INDEPENDENCE AND
ASYMMETRIC TIMELINESS OF EARNINGS IN A BANKORI
ENTIED lNANCIAL SYSTEM %VIDENCE FROM &INLAND
%CONOMICS AND !CCOUNTING 7ORKING 0APER NO
 $EPARTMENT OF %CONOMICS AND !CCOUNTING
4AMPERE %CONOMICS AND !CCOUNTING .ET
3ERIES 4AMPERE 4AMPEREEN YLIOPISTO 3AATA
VILLA OSOITTEESTA HTTPTAMPUBUTAFIHAN
DLE 
+ANKAANPØØ * /ULASVIRTA ,  7ACKER * 	
6ALTION OMISTAJAOHJAUKSEN VALVONTA JA RAPORTOINTI
EDUSKUNNALLE %DUSKUNNAN TARKASTUSVALIOKUN
NAN JULKAISU  (ELSINKI %DUSKUNTA
+ANKAANPØØ */ULASVIRTA ,7ACKER * 	!
3TEERING AND MONITORING MODEL OF STATE OWNED
ENTERPRISES !CCEPTED TO THE )NTERNATIONAL
*OURNAL OF 0UBLIC !DMINISTRATION IN /CTOBER
 IN PROCESS OF PUBLICATION
+ISER % 	 #OMPARING VARIETIES OF AGENCY
THEORY IN ECONOMICS POLITICAL SCIENCE AND SO
CIOLOGY !N ILLUSTRATION FROM STATE POLICY IMPLE
MENTATION 3OCIOLOGICAL 4HEORY 	 n
,ILJEBLOM%,mUND!	$EVELOPMENTS IN
CORPORATE GOVERNANCE IN &INLAND )NTERNATIONAL
*OURNAL OF $ISCLOSURE AND 'OVERNANCE  n

,IMITED ,IABILITY #OMPANIES !CT 	
,UKE " 	 %XAMINING ACCOUNTABILITY DIMEN
SIONS IN STATEOWNED ENTERPRISES &INANCIAL
!CCOUNTABILITY  -ANAGEMENT  	 n
-ARTINEZ - *AMISON -  4ILLMAR - 	
0UBLIC UTILITIES CORPORATE GOVERNANCE 'UEST
EDITORIAL INTRODUCTION *OURNAL OF -ANAGEMENT
AND 'OVERNANCE 	 n
-EYER 4 	 3OFT LAW AS DELEGATION &ORDHAM
)NTERNATIONAL ,AW *OURNAL  	 n
-OEN %  ,ILJA + 	 #ONSTRUCTING GLOBAL
CORPORATIONS #ONTRASTING NATIONAL LEGACIES IN
THE .ORDIC FOREST INDUSTRY 4EOKSESSA -ORGAN
' +RISTENSEN 0 (  7HITLEY 2 %DS	 4HE
MULTINATIONAL lRM /RGANIZING ACROSS INSTITU
TIONAL AND NATIONAL DIVIDES S n	 /XFORD
/XFORD 5NIVERSITY 0RESS
/%#$ 	 0RINCIPLES OF #ORPORATE 'OVERNANCE
0ARIS 0UBLICATIONS 3ERVICE
/%#$  	'UIDELINES ON#ORPORATE 'OVERNANCE
OF 3TATE/WNED %NTERPRISES 0ARIS /%#$
0UBLISHING
/WNERSHIP 3TEERING $EPARTMENT 	 
!NNUAL 2EPORT OF THE /WNERSHIP 3TEERING
$EPARMENT IN THE 0RIME -INISTERS /FlCE
0UBLICATIONS OF THE /WNERSHIP 3TEERING
$EPARTMENT  0RIME -INISTERS /FlCE
(ELSINKI 9LIOPISTOPAINO
/WNERSHIP 3TEERING $EPARTMENT 	 
!NNUAL 2EPORT OF THE /WNERSHIP 3TEERING
$EPARMENT IN THE 0RIME -INISTERS /FlCE
0UBLICATIONS OF THE /WNERSHIP 3TEERING
$EPARTMENT  0RIME -INISTERS /FlCE
(ELSINKI %DITA 0RIMA
0RIME -INISTERS /FlCE 	 3TATISTICS (AETTU
SIVULTA HTTPVALTIONOMISTUSlENGLISHSTATIS
TICS 
0RIME -INISTERS /FlCE 	 3TATISTICS (AETTU
SIVULTA HTTPVALTIONOMISTUSlENGLISHSTATIS
TICS  
0ARLIAMENT OF &INLAND 	4HE!UDIT #OMMITTEE
2EPORT4R6-  VP 4ARKASTUSVALIOKUNNAN
MIETINT VALTION TILINPØØTSKERTOMUKSESTA VUO
DELTA  !VAILABLE ONLY IN &INNISH
0ARLIAMENT OF &INLAND 	4HE!UDIT #OMMITTEE
2EPORT 4R6-  VP n +  VP +
 VP 4ARKASTUSVALIOKUNNAN MIETINT VAL
TION TILINPØØTSKERTOMUKSESTA VUODELTA 
!VAILABLE ONLY IN &INNISH
0ARLIAMENT OF &INLAND 	 4HE !UDIT
#OMMITTEE 2EPORT 4R6-  VP n -
 VP 4ARKASTUSVALIOKUNNAN MIETINT VAL
TION OMISTAJAOHJAUKSEN VALVONNASTA !VAILABLE
ONLY IN &INNISH
2AMAMURTI 2 	 0ERFORMANCE EVALUATION OF
STATEOWNED ENTERPRISES IN THEORY AND PRACTICE
-ANAGEMENT 3CIENCE 	 n
2AMAMURTI 2 	 4HE 3EARCH FOR 2EMEDIES
4EOKSESSA 2AMAMURTI 2  6ERNON 2 %DS	
0RIVATIZATION AND CONTROL OF STATEOWNED EN
TERPRISES S n	 %$) $EVELOPMENT 3TUDIES
7ASHINGTON $# 4HE 7ORLD "ANK
2EVSINE , #OLLINS $7  *ONSON 7" 	
&INANCIAL REPORTING AND ANALYSIS RD EDITION
"OSTON 0EARSON 0RENTICE (ALL
3ECURITIES -ARKET !SSOCIATION 	 &INNISH
#ORPORATE 'OVERNANCE #ODE (AETTU SIVULTA
HTTPCGFINLANDFIFILESFINNISHCG
CODEPDF  
3HAREHOLDER %XECUTIVE 	 !NNUAL 2EPORT
n (AETTU SIVULTA HTTPWWWBISGOV
 (!,,)../. 454+)-53 
UKASSETSBISCORESHEXlLESANNUALREPORT
PDF 
3HIRLEY - 	 0OLICY ARENA 4HE ECONOMICS
AND POLITICS OF GOVERNMENT OWNERSHIP *OURNAL
OF )NTERNATIONAL $EVELOPMENT 	 n
3HLEIFER !  6ISHNY 27 	 ! SURVEY OF COR
PORATE GOVERNANCE 4HE *OURNAL OF &INANCE 
	 n
3OLIDIUM 	 !NNUAL 2EPORT (AETTU SIVULTA
HTTPWWWEJULKAISUFISOLIDIUMANNUALRE
PORT 
3OLIDIUM 	 (AETTU SIVULTA HTTPWWWSO
LIDIUMlABOUT?SOLIDIUMMISSION?AND?OPERA
TION 
3TATE 3HAREHOLDINGS AND /WNERSHIP 3TEERING !CT
	
3TOLOWY (  ,EBAS -* 	 #ORPORATE lNAN
CIAL REPORTING A GLOBAL PERSPECTIVE ND REVISED
EDITION ,ONDON 4HOMSON
3WEDEN 'OVERNMENT 	 6ERKSAMHETS BERØT
TELSE FR FRETAG MED STATLIGT ØGANDE
4ALOUSELØMØ 	 (AUTALA /IKEA HETKI VØHENTØØ
&INNAIROMISTUSTA 4ALOUSELØMØ 
4EMMES - 	 &INLAND AND .EW 0UBLIC
-ANAGEMENT )NTERNATIONAL 2EVIEW OF
!DMINISTRATIVE 3CIENCES 	 n
4HE !CT ON THE .ATIONAL !UDIT /FlCE 	
4HE &INNISH #OUNCIL OF 3TATE 	 'OVERNMENT
2ESOLUTION ON 3TATE /WNERSHIP 0OLICY
4HE &INNISH #OUNCIL OF 3TATE 	 'OVERNMENT
2ESOLUTION ON 3TATE /WNERSHIP 0OLICY
6AGLIASINDI - 	 'OVERNANCE ARRANGE
MENTS FOR STATE OWNED ENTERPRISES 0OLICY
2ESEARCH 7ORKING 0APER  4HE 7ORLD "ANK
3USTAINABLE $EVELOPMENT .ETWORK -ARCH

6EDUNG % 	 0UBLIC 0OLICY AND 0ROGRAM
%VALUATION .EW *ERSEY .EW "RUNSWICK
4RANSACTION 0UBLISHERS
6UORIA - 	 2APPORTEURS REPORT ON THE STATES
SHAREHOLDING POLICY -INISTRY OF 4RADE AND
)NDUSTRY 3TUDIES AND 2EPORTS 
9,% .%73 HTTPYLElUUTISETNEWS HAETTU

!00%.$)8  ).4%26)%7 4(%-%3 !.$ 35--!29 /& ).4%26)%7 $!4!
)NTERVIEWS CONSISTED OF FOLLOWING MAIN THEMES
n 4HE PRESENT ROLE AND TASKS OF DIFFERENT PARTNERS IN OWNERSHIP STEERING
n 0RESENT TOOLS OF OWNERSHIP STEERING AND REPORTING
n 0ROBLEMS IN THE PRESENT STEERING AND REPORTING SYSTEM
n 4HE NEEDS TO DEVELOP STEERING AND REPORTING ESPECIALLY FROM THE POINT OF VIEW OF 0ARLIAMENT
n 4HE WILLINGNESS OF THE DIFFERENT ACCOUNTABLE PERSONS AND INSTITUTIONS TO PARTICIPATE IN A NEW
WAY OF REPORTING TO 0ARLIAMENT
/RGANISATION /RGANISATIONAL 2OLE OF )NTERVIEWEES $ATE $URATION
 !UDIT #OMMITTEE OF #HAIRMAN  
0ARLIAMENT IN &INLAND
 /WNERSHIP 3TEERING (EAD OF $EPARTMENT  
$EPARTMENT
 -INISTRY OF %DUCATION 3PECIAL 'OVERNMENT !DVISOR  
AND #ULTURE
 -INISTRY OF 4RANSPORT #HIEF $IRECTOR AND (EAD OF "USINESS 5NIT  
AND #OMMUNICATIONS
 .ATIONAL !UDIT /FlCE $IRECTOR FOR 0ERFORMANCE !UDIT AND  
,EADING 0ERFORMANCE !UDITOR
 -INISTRY OF 3OCIAL #OUNCELLOR  
!FFAIRS AND (EALTH
4OTAL 
!24)++%,)4 \ /5,!36)24! +!.+!!.0¯¯  7!#+%2 
!00%.$)8  72)44%. 2%0/24).' -/$%, /& 3/%3 4/ 0!2,)!-%.4
2EPORT CONTENT
 )NTRODUCTION
n 4HE SCOPE OF STATE OWNERSHIP KEY lGURES
n 3TATE OWNERSHIP STEERING AGENCY STRUCTURE AND PERSONNEL BUDGETED COSTS
n ! DESCRIPTION TO THE READER OF THE REPORT STRUCTURE
 ! SUMMARY REVIEW MADE BY THE RESPONSIBLE COORDINATING MINISTER OF THE STATE OWNERSHIP POLICY
n (OW HAS THE ACCOUNTABLE GOVERNMENT AND COORDINATING MINISTER BEEN ABLE TO ACCOMPLISH THE STATE
OWNERSHIP POLICY STEERING DURING THE REPORTING YEAR
n 4HE VALID GOVERNMENT RESOLUTION ON OWNERSHIP POLICY AND THE GOOD CORPORATE GOVERNANCE PRINCIPLES
SET BY THE GOVERNMENT CREATE THE BASIS FOR THE REPORTING TO 0ARLIAMENT AND ITS !UDIT #OMMITTEE
 3PECIAL REVIEWS MADE BY DIFFERENT MINISTRIES IN CHARGE OF OWNERSHIP STEERING OF 3/%S
n 4HE GOVERNMENT CORPORATE GOVERNANCE PRINCIPLES AND POSSIBLE EXCEPTIONS OF THESE PRINCIPLES DURING
THE REPORTING YEAR
n 2EGARDING COMPANIES IN WHICH THE STATE HAS A PURE SHAREHOLDER INTEREST THE DEVELOPMENT OF MARKET
VALUE AND ITS RELATION TO THE GENERAL DEVELOPMENT OF THE SHARES THE YIELD OF THE PORTFOLIO IN RELATION
TO THE AVERAGE MARKET YIELD AND THE AMOUNT OF DIVIDENDS RECEIVED BY THE STATE !LSO CHANGES IN
STATE OWNERSHIP SALES AND PURCHASES OF SHARES FUSIONS NEW STATE ESTABLISHED COMPANIES AND SO ON
DURING THE REPORTING YEAR
n !CCOMPLISHMENT OF SOCIETAL SERVICE AND NONCOMMERCIAL GOALS ENVIRONMENTAL AND SUSTAINABLE
DEVELOPMENT GOALS SOCIAL RESPONSIBILITY GOALS GENDER EQUALITY IN BOARD NOMINATIONS ETC DURING
THE REPORTING YEAR
n (OW HAS THE RESPONSIBLE PERSONNEL POLICY GOALS BEEN ADVANCED WITH THE STATE OWNERSHIP POLICY
DURING THE REPORTING YEAR
n (OW HAVE THE GOALS OF lGHTING AGAINST CORRUPTION AND UNETHICAL BEHAVIOR BEEN ACCOMPLISHED
ESPECIALLY IN INTERNATIONAL ACTIVITIES
 3/%S IN WHICH THE STATE HAS MAINLY COMMERCIAL INTERESTS
n $ETAILED DISCLOSURES OF COMPANY PERFORMANCE INDICATORS COMPANY BY COMPANY IN A STANDARDIZED
MANNER
n !LSO THE ACCOMPLISHMENT OF STRATEGIC INTERESTS IF THE GOVERNMENT HAS SUCH REGARDING THE COMPANY
FOR INSTANCE &INNAIR .ESTE AND &ORTUM	
 3PECIAL STATE ASSIGNMENT ENTERPRISES
n 3ECTOR MINISTRIES ARE RESPONSIBLE OF THIS PART IN THE COMBINED MONITORING REPORT TO THE
0ARLIAMENT
n $ETAILED DISCLOSURES OF COMPANY lNANCIAL PERFORMANCE INDICATORS ENTERPRISE BY ENTERPRISE IN A
STANDARDIZED MANNER
n !LSO KEY PERFORMANCE INDICATORS REGARDING NONlNANCIAL GOALS NONSTANDARDIZED DESCRIPTIONS
BECAUSE THE NONlNANCIAL GOALS VARY A LOT
 /THER SPECIAL INSTITUTIONS OWNED BY THE GOVERNMENT
n 4HE "ANK OF &INLAND .ATIONAL INSURANCE INSTITUTION +%,!	 3)42! ETC
n "ECAUSE THESE INSTITUTIONS HAVE THEIR OWN SPECIAL CONTROL AND REPORTING SYSTEMS TO THE PARLIAMENT
ONLY A SHORT SUMMARY OF MAIN RESULTS AND REFERENCES TO THE SPECIAL REPORTS OF THEM





Tuloksenohjaus pienissä ja keskisuurissa yrityksissä: Empiirinen tutkimus 
yksityisen ja julkisen sektorin omistamien yritysten eroista  
Kankaanpää, J., Laine, M. & Ojala, H. 
Focus Localis (2019), 47 (2), 8-23. 
 







8Jari Kankaanpää, Matias Laine, Hannu Ojala, Tuloksenohjaus pienissä ja keskisuurissa yrityksissä...  | Focus Localis 2/2019
Jari Kankaanpää, Matias Laine1, Hannu Ojala
Tiivistelmä
!"##"$ %&%'()&'#*##+$ %+,'+#%*--++.$ /&-'(#*.$ #*'%0,(.$0)(#%+)(*.$ #&0)+-+(#%*.$1(*.%*.$ /+$'*#2












0.$ *+,.(.A#$)+.+A*)*.%$ (.$ A*.*,+->$ ,*#*+,B4$ 0.$ (%#$ 0BB&,,*.B*$ (.$ %4*$ B0.%*G%$0H$#)+--$+.6$
)*6(&)$#(D*6$*.%*,1,(#*#$ ,*)+(.#$#B+,B*7$!4*$ (.B*.%(9*#$ %0$*.A+A*$ (.$*+,.(.A# )+.+A*)*.%$








Tuloksenohjaus pienissä ja 
keskisuurissa yrityksissä:
Empiirinen tutkimus yksityisen ja 
julkisen sektorin omistamien 
yritysten eroista
9Jari Kankaanpää, Matias Laine, Hannu Ojala, Tuloksenohjaus pienissä ja keskisuurissa yrityksissä...  | Focus Localis 2/2019
1 Johdanto
!"##"$ %&%'()&'#*##+$ +.+-3#0(6++.$ #&0)+2





%3(#*#%($ /+$ /&-'(#*#%($ 0)(#%*%%&/*.$ 34%(5(6*.$
'*#'*.7$L*#'*(#*."$)0%((9(.+))*$0.$-(#"%"$
3))",,3#%"$ #((%">$)(--+(#*%$ %0()(.%+*6*--32





























9(,4*%*,)(.$ +9&--+$ MX*B40@$ 3)7$ :PP=Q7$
U0()+''++#%($.*A+%((9(#*%$%+($10#(%((9(#*%$9(,2
4*%*,)(.$+,90%$*6&#%+9+%$.((%"$3,(%3'#(">$/0(#2
#+$ %&-0#%+$04/+%++.$ /0'0$3-5#2$ %+($ +-+#1"(.7$
U+#%++9+#%($-"4*--"$.0--++$0-*9+%$9(,4*%*,)(.$
+,90%$ *6&#%+9+%$ .((%"$3,(%3'#(">$ /0(##+$ %&-0'2
#*.04/+&#$0.$9"4"(#%"7$U+,#(.+(.*.$%&%'()&#2
4310%**#(*.$ %*#%+&#$1*,&#%&&$ -0A(#%(#**.$ ,*2






































'&(%*.'++.$ #+.0+$)(%"".$ #((%">$ 04/++9+%'0$








Jari Kankaanpää, Matias Laine, Hannu Ojala, Tuloksenohjaus pienissä ja keskisuurissa yrityksissä...  | Focus Localis 2/2019
2 Teorettinen tausta ja hypoteesien
kehittely
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4 Aineisto 
4.1 Aineiston muodostaminen 
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Taulukko 1. Otoksen muodostuminen
Selite n
Orbis tietokannasta poimitut yrityshavainnot pienistä ja keskisuurista yrityksistä (mutta 
ei mikroyrityksistä), joilta saatavilla testeissä käytetty tilinpäätösinformaatio
12 433
Poistetaan yrityshavainnot, jotka ovat pankki- ja vakuutusyhtiötoiminnassa    -383
Otos yhteensä 12 050
Kokonaisotos jakaantuu:
Julkisen sektorin omistamia     426
Yksityisesti omistettuja 11 624
Vastinpariotos
Julkisen sektorin omistamia 405
Yksityisesti omistettuja 405
Taulukko 2. Malleissa käytetyt muuttujat
Muuttuja Kuvaus
JAKSOTUKSET Jaksotusten kokonaismäärä (Kirjanpidon tulos ennen satunnaiseriä -  Liiketoiminnan kassavirta) /Taseen loppusumma
¬ LIIKEVAIHTO Liikevaihdon rahavirtaperusteinen kasvu / taseen loppusumma 
VASTAAVAT Pysyvien vastaavien kirjanpitoarvo/Taseen loppusumma
TULOKSENOHJAUS Luokkamuuttuja, joka saa arvon 1, mikäli tuloksenohjaus on korkeaa,  ja muutoin 0.  
JULKINEN Luokkamuuttuja, joka saa arvon 1, mikäli yhtiön enemmistöomistajana on valtio tai kunta, ja muutoin 0.
VALTIO Luokkamuuttuja, joka saa arvon 1, mikäli yhtiön enemmistöomistajana on valtio ja muutoin 0.
KUNTA Dummy- muuttuja, joka saa arvon 1, mikäli yhtiön enemmistöomistajana on kunta ja muutoin 0.
KOKO Yrityskoon kontrollimuuttuja (Vuotuisen liikevaihdon luonnollinen logaritmi)
ROA Koko pääoman tuottoprosentti (Tulos ennen veroja ja rahoituseriä jaettuna taseen loppusummalla)
BIG4 Luokkamuuttuja, joka saa arvon 1, mikäli yhtiön tilintarkastaja toimii iso  tilintarkastustoimisto (Deloitte, EY, KPMG, PWC), muutoin 0.
BDO Luokkamuuttuja, joka saa arvon 1, mikäli yhtiön tilintarkastaja toimii  julkisyhteisöjen tarkastuksiin erikoistunut BDO Audiator.
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Taulukko 4. 






Kunta Valtio Koko ROA BIG4 BDO
Tuloksenohjaus 1.000 -0.179 -0.185 0.088 -0.071 0.024 -0.066 -0.102
<.0001 <.001 0.012 0.045 0.503 0.059 0.004
Julkinen sektori -0.118 1.000 0.892 0.251 0.146 0.000 0.012 0.349
<.0001 <.001 <.0001 <.0001 0.989 0.725 <.001
Kunta -0.126 0.939 1.000 -0.219 0.078 -0.042 -0.031 0.381
<.001 <.001 <.001 0.026 0.230 0.385 <.001
Valtio -0.008 0.330 -0.011 1.000 0.156 0.085 0.094 -0.063
0.386 <.0001 0.211 <.0001 0.015 0.007 0.072
Koko -0.093 0.077 0.061 0.057 1.000 0.061 0.144 0.060
<.0001 <.0001 <.001 <.0001 0.081 <.0001 0.087
ROA 0.063 -0.088 -0.087 -0.016 -0.081 1.000 0.004 -0.053
<.0001 <.0001 <.001 0.084 <.0001 0.906 0.129
BIG4 -0.057 0.048 0.037 0.038 0.268 -0.071 1.000 -0.592
<.0001 <.0001 <.001 <.0001 <.0001 <.0001 <.001
BDO -0.048 0.305 0.314 0.024 0.014 -0.027 -0.170 1.000
<.0001 <.001 <.001 0.010 0.134 0.004 <.001
;H\S\RRV4VKPÄVPK\U1VULZPUTHSSPUYLNYLZZPV
Selitettävä muuttuja: Kokonaisjaksotukset
Muuttuja Kerroin t-arvo p-arvo
Regressiovakio 1.473 10.31 <.001
Myynnin_muutos 0.186 204.18 <.001
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Taulukko 6. Hypoteesien testaus (selitettävänä muuttujana tuloksenohjaus)
Koko otos Vastinparit
Muuttuja Kerroin p-arvo Kerroin p-arvo Kerroin p-arvo Kerroin p-arvo
Regr.vakio 1.247 <.001 *** 1.254 <.001 *** 0.778 0.431 0.981 0.326
Julkinen -0.914 <.001 *** -0.682 <.001 ***
Kunta -1.032 <.001 *** -0.812 <.001 ***
Valtio -0.437 0.161 -0.108 0.776
Koko -0.134 <.001 *** -0.135 <.001 *** -0.098 0.371 -0.133 0.236
ROA 0.006 <.001 *** 0.006 <.001 *** 0.014 0.107 0.013 0.124
BIG4 -0.089 0.027 -0.089 0.027 ** -0.393 0.085 -0.380 0.096 *
BDO -0.083 0.412 -0.072 0.479 -0.307 0.312 -0.241 0.431
Maanvilj. 0.046 0.769 0.047 0.767 -0.288 0.812 -0.488 0.685
Kaivost. -0.196 0.536 -0.198 0.531 0.767 0.474 0.750 0.483
Tuotanto -0.349 <.001 *** -0.344 <.001 *** -0.678 0.579 -0.790 0.511
Energia -1.264 <.001 *** -1.235 <.001 *** -1.145 <.001 *** -1.019 0.005 ***
Vesi,jäte -0.535 0.008 *** -0.516 0.010 ** -0.776 0.072 * -0.663 0.130
Rakentamin. 0.629 <.001 *** 0.634 <.001 *** 1.447 0.004 ** 1.563 0.002 ***
Jakelu -0.161 0.039 ** -0.156 0.046 ** 0.706 0.363 0.688 0.371
Majoitus -0.267 0.050 ** -0.263 0.053 * -0.122 0.834 -0.063 0.914
Informaatio 0.289 0.008 *** 0.289 0.008 *** 0.300 0.570 0.218 0.679
Kiinteistöyht -1.472 <.001 *** -1.455 <.001 *** -1.815 <.001 *** -1.710 <.001 ***
Asiantuntijat 0.069 0.470 0.073 0.442 0.280 0.511 0.333 0.437
Hallinto 0.056 0.604 0.064 0.553 0.487 0.231 0.616 0.138
Opetus -0.759 0.002 *** -0.750 0.002 *** -0.420 0.384 -0.321 0.510
Terveys -0.352 0.013 ** -0.345 0.015 ** -0.042 0.936 0.073 0.891
Viihde -0.499 0.019 ** -0.472 0.027 ** -0.297 0.535 -0.182 0.707
Muut palv. -0.534 0.104 -0.517 0.116 -0.114 0.859 0.021 0.974
n 12 050 12 050 810 810
R2 0.091 0.091 0.243 0.248
c 0.638 0.638 0.769 0.774
Wald 699.3 696.3 114.3 115.2
p-value <.001 <.001 <.001 <.001
 JULKAISU 
IV 
Hallituksen valvontavoima suomalaisissa pörssiyrityksissä: Empiirinen 
tutkimus valtio-omisteisten ja yksityisesti omistettujen yritysten eroista  
Kankaanpää, J. 
Julkaisematon käsikirjoitus (2019). Johtamisen ja talouden tiedekunta, Tampereen yliopisto.   
  



